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Woord vooraf 
 
Mijn oudste zoon vierde onlangs zijn negende verjaardag en mijn vrouw en ik vonden dat hij 
van het geld dat hij van familie en vrienden als cadeau had gekregen iets mocht kopen in een 
speelgoedwinkel. Hij kocht het spel “Levensweg”. De grote doos, waar dit spel in zit, ligt 
ondertussen regelmatig op onze keukentafel, waar ik de afgelopen periode veel tijd heb door-
gebracht met het schrijven van mijn scriptie. Op de voorzijde van de doos van dit spel staat in 
grote letters: “Kies je levensweg! Hou alle onverwachte wendingen van het moderne leven 
onder controle met je Bankpasje!”.  Je kan nogal wat vraagtekens plaatsen bij deze door de 
speelgoedfabrikant gesuggereerde maakbaarheid van het leven en ik vraag mij af of het ver-
standig is dit uit te dragen bij een kinderspel (leeftijdsindicatie 8+). Maar dat eigenlijk terzij-
de. En hoe dan ook, ik besef me dat we in een wereld leven waarin velen in de (vaak onte-
rechte) veronderstelling verkeren dat heel veel dingen maakbaar, controleerbaar of beheers-
baar zijn en blijven. Of dit nou te maken heeft met gezondheid, veiligheid, de economie of 
met investeringen. Een interessant thema om in onderzoek te betrekken! 
 
De illusie van controle – in vakjargon: Illusion of Control (IoC) – is het centrale thema van 
mijn scriptie ter afronding van mijn studie Bedrijfseconomie (Master of Sciene Management) 
aan de Open Universiteit Nederland. Het scriptietraject ben ik reeds opgestart in 2007. In die 
periode is het idee ook ontstaan om een onderzoek uit te voeren naar Illusion of Control aan-
gaande investeringen in projectontwikkeling. In 2008/2009 heeft dat geresulteerd in een 
literatuuronderzoek en methodologieonderzoek. Na een lange onderbreking heb ik begin 2014 
de draad weer opgepakt en ben ik thans tot afronding gekomen. 
 
Mijn dank gaat uit naar mijn scriptiebelegeider drs. Han Spekreijse voor zijn constructieve 
feedback, motivatie en geduld. Graag wil ik ook de respondenten en geïnterviewden danken 
voor hun medewerking, want zonder hen had dit onderzoek niet uitgevoerd kunnen worden. 
Daarnaast ben ik dank verschuldigd aan mijn werkgever voor het bieden van de mogelijkheid 
om deze studie af ronden naast het uitvoeren van een verantwoordelijke job. Tenslotte wil ik 
mijn vrouw en kinderen danken voor hun support en geduld om deze scriptie te vervolmaken. 
 
Enter, februari 2015 
Michiel ter Weel. 
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Samenvatting 
 
Het wetenschapsgebied van de Behavioral Finance bestudeert afwijkingen tussen de traditio-
nele economie en de waarnemingen in praktijk. Het zoekt en vindt verklaringen voor deze 
afwijkingen in vormen van niet-rationaliteit die economische beslissingen kunnen beïnvloe-
den en identificeert de psychologische valkuilen bij managers waardoor geen optimale be-
sluitvorming plaatsvindt. Een veel voorkomend probleem in de besluitvorming rondom inves-
teringen is Illusion of Control (IoC). IoC doet mensen geloven dat hun kansen op succes 
groter zijn dan volgens objectieve analyse gerechtvaardigd is. Dit leidt er toe dat managers te 
optimistische verwachtingen hebben over hun invloed op de uitkomsten en beheersbaarheid 
van de relevante processen. 
  
Projectontwikkeling kan worden gezien als een risicovolle onderneming waar voor een lange-
re periode kapitaal en arbeid worden aangewend. Besluitvorming omtrent investeringen vindt 
veelal gefaseerd plaats en bijsturing gedurende de looptijd van een investering lijkt mogelijk. 
Echter, veel omstandigheden zijn niet of moeilijk beïnvloedbaar. IoC in projectontwikkeling 
lijkt zich met name toe te spitsen op de verwachtingen van managers hun invloed te doen 
gelden en controle uit te oefenen. 
 
De centrale onderzoeksvraag van dit onderzoek is: hoe beïnvloedt het gedragsaspect illusion 
of control de investeringen van ondernemingen in projectontwikkeling? Ter ondersteuning 
van de beantwoording van deze onderzoeksvraag zijn een aantal deelvragen opgesteld. Deze 
deelvragen gaan in op het begrippenkader rondom IoC, het ontstaan van IoC, de gevolgen er 
van op investeringen en de relevantie er van in het vakgebied van projectontwikkeling. Om de 
antwoorden op de vragen te kunnen achterhalen, is een literatuurstudie uitgevoerd die resul-
teert in een theoretisch framework, oftewel een conceptueel model, welke de relevante oorza-
ken, uitingen en gevolgen van IoC schetst. 
 
Het conceptueel model is in de empirie getoetst. Doel van het empirisch onderzoek is het 
verschijnsel IoC te verkennen (in het onderzoeksgebied projectontwikkeling) en de in het 
conceptueel model veronderstelde patronen en verbanden te ontdekken. Gekozen is voor een 
inductieve empirische benadering, waarbij zo mogelijk theorie ontwikkeld kan worden op 
basis van waargenomen patronen in de empirie. De methode van onderzoek betreft een multi-
ple casestudy voorafgegaan door een beperkt kwantitatief onderzoek.  
 
Bij het nemen van beslissingen door managers, wordt veelal geleund op cognitieve vooroor-
delen en vooringenomenheid, zoals ervaring, intuïtie en routine (cognitieve bias), waardoor 
IoC kan ontstaan. Hoewel het er op lijkt dat ervaring en intuïtie er toe doen bij het nemen van 
beslissingen, wijzen de resultaten van dit onderzoek er op dat deze aspecten juist kunnen 
leiden tot IoC. Daarnaast leidt het hebben van een waarneembaar controlegevoel door inzet 
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van de eigen skills van managers, tot de illusie om investeringsprocessen te beheersen. Deze 
illusie van controle kan leiden tot onrealistisch optimisme. Hoe hoger de perceptie van contro-
le daar bij is, hoe waarschijnlijker het is om risico’s te onderschatten en/of kansen te over-
schatten. Dit kan tot negatieve gevolgen voor een investering in projectontwikkeling leiden, 
zoals het maken van te rooskleurige inschattingen, het verrichten van onvoldoende onderzoek, 
het verwaarlozen van externe factoren en het treffen van onvoldoende risicobeschermende 
maatregelen.  
 
Het onderzoek is kwalitatief van aard en opzet, waardoor er vrijwel zeker sprake is van sub-
jectiviteit in de beoordeling van resultaten. In het kwalitatieve onderzoek zijn diverse verban-
den rondom het begrip IoC verkend en getoetst aan een vooraf opgesteld conceptueel model.  
 
Investeringen in projectontwikkeling karakteriseren zich door complexiteit, een langdurig 
karakter en een hoge mate van onzekerheid waardoor managers veelal zoeken naar mogelijk-
heden om zijn of haar skills optimaal in te zetten en daarmee (voor de manager waarneemba-
re) controle op het investeringsproces uit te oefenen. IoC speelt zich met name af in de ver-
wachtingen van managers om hun invloed te doen gelden in bijsturing van investeringspro-
cessen. Het gedragsaspect IoC kan bij investeringen in projectontwikkeling negatief uitpak-
ken. In de praktijk kan IoC mogelijk worden tegengegaan door binnen organisaties voorrang 
te geven aan objectieve onderbouwingen van investeringskeuzes en minder te leunen op 
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1. Introductie 
Een veel voorkomend probleem in de besluitvorming bij projecten is Illusion of Control 
(IoC). IoC doet mensen geloven dat hun kansen op succes groter zijn dan volgens objectieve 
analyse gerechtvaardigd is (Langer, 1975). Managers denken dat ze met hun kennis en exper-
tise, hun skills, een voorsprong hebben op andere spelers in het speelveld (bijvoorbeeld: 
concurrenten, klanten, leveranciers, vermogenverschaffers, etc.). Deze gedraging leidt er toe 
dat managers (te) optimistische verwachtingen hebben over hun invloed op de uitkomsten en 
beheersbaarheid van de relevante processen, waardoor risico’s lichtzinnig kunnen worden 
opgevat (March en Shapira, 1987). De verwachting hiervan is dat dit gedrag een negatieve 
invloed kan hebben op de kwaliteit van investeringsbeslissingen, wat in de uitvoering van 
deze investering kan leiden tot vertraging, ontsporing van budgetten en uiteindelijk tot finan-
ciële schade (Fenton-O’Creevy e.a., 2003; Shefrin, 2003; Macher & Richman, 2008). De 
oorsprong van dit probleem bevindt zich in het niet (volledig) rationeel handelen door mana-
gers en organisaties. IoC is één van de gedragsaspecten die wordt bestudeerd in het vakgebied 
Behavioral Finance (BF). BF bestudeert afwijkingen tussen de standard finance theorieën (“de 
homo economicus die  rationeel optimale beslissingen neemt op basis van volledige informa-
tie, die voor hem het meeste nut oplevert”; (Andrikopoulos, 2005)) en de waarnemingen in 
praktijk. BF zoekt en vindt verklaringen voor deze afwijkingen in vormen van niet-
rationaliteit (gedragseffecten en irrationaliteiten) die economische beslissingen kunnen beïn-
vloeden (Barberis & Thaler, 2003). De behavioral finance identificeert de psychologische 
valkuilen bij managers waardoor geen optimale besluitvorming plaatsvindt (Shefrin, 2007).  
 
Het IoC-probleem zal zeer waarschijnlijk ook bestaan in sectoren zoals projectontwikkeling. 
Hier lijkt het geen onbekend verschijnsel te zijn dat wordt gehandeld op basis van het idee dat 
complexe processen beheersbaar zijn door invloed uit te oefenen en dat beslissingen genomen 
worden op intuïtie en ervaring (Tversky & Kahneman, 1974). In de wereld van de project-
ontwikkeling hebben de afgelopen decennia een aantal ondernemingen een flinke groei door-
gemaakt, o.a. omdat zij succesvol geïnvesteerd hebben in vastgoedontwikkelingsprojecten en 
grondposities. De hoogte van de investering wordt bepaald door een spel van bieden en laten, 
in een verre van transparante markt waar de onderliggende werkelijke vraag en het aanbod 
niet immer duidelijk zijn. De hoogte van de potentiële opbrengsten, de kostenstructuur en de 
looptijd lijken voor de projectontwikkelaar de prijsbepalende factoren. Uiteindelijk gereali-
seerde resultaten in gebieds- en vastgoedontwikkeling vallen echter vaak lager uit dan ge-
raamd in de oorspronkelijke calculatie (Lesmeijster, 1997; Gehner, 2006). Het is juist niet 
alleen de hoogte van de ingeschatte kasstroom (bijvoorbeeld lagere verkoopopbrengsten of 
hogere realisatiekosten) die dan tegen blijkt te vallen, maar vooral ook het moment waarop 
kasstromen plaatsvinden. Vertraging komt vaak voor, met langer vastzittend werkkapitaal, 
verslechterde liquiditeitspositie en hogere rentelasten tot gevolg. De vraag is waarom bij 
dergelijke investeringen het verwachte en het gerealiseerde resultaat zo vaak van elkaar af-
wijken. Is het de externe (niet te beïnvloeden) omstandigheid of is het te wijten aan de ver-
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keerde aannames ten tijde van de investeringsbeslissing? Zijn de risico’s wel voldoende in 
kaart gebracht, geanalyseerd en gewogen? Of zijn besluiten onder tijds- of organisatiedruk 
genomen? Is de kwaliteit van de manager onder de maat? Is een oorzaak te vinden in het 
gedrag of de houding van verantwoordelijke en betrokken personen gedurende het investe-
ringsproces of in de besluitvorming? Handelt men (volledig) rationeel of is de ratio in voor-
komende gevallen ver te zoeken? Is men overmoedig, optimistisch, onrealistisch optimistisch 
of misschien wel opportunistisch? Wordt er voldoende informatie vergaard en wordt de be-
schikbare informatie wel juist geïnterpreteerd? Is er sprake van zelfoverschatting of overschat 
men de mate van invloed, kennis en controle?  
 
In de wetenschappelijke literatuur is beperkt onderzoek gedaan naar IoC in relatie tot investe-
ringen (capital budgeting). Bestaand onderzoek naar IoC in relatie tot investeringen in pro-
jectontwikkeling is niet gevonden. Met onderhavig onderzoek naar de invloed van IoC op 
investeringen van ondernemingen actief in projectontwikkeling wordt de context uitgebreid 
naar de sector projectontwikkeling en daarmee wordt getracht een bijdrage te leveren aan 
theorievorming op het gebied van IoC in situaties van investeringen in projectontwikkeling en 
in het algemeen aan het vakgebied behavioral finance. Daar IoC voor lijkt te komen in risico-
volle en langdurige investeringen in projectontwikkeling, kan het onderzoek een relevante 
bijdrage leveren aan het verbeteren van de kwaliteit van investeringen in projectontwikkeling. 
 
De onderzoeksvraag die in deze scriptie centraal staat luidt: hoe beïnvloedt het gedragsaspect 
illusion of control de investeringen van ondernemingen in projectontwikkeling? Met mijn 
onderzoek wil ik een bijdrage leveren aan de BF-theorieën en de theorieën over investerings-
beslissingen in het vakgebied projectontwikkeling. Meer specifiek wil ik het verschijnsel IoC 
en de invloed er van op (de kwaliteit van) investeringen onderzoeken door begrip te krijgen 
van de wijze waarop die invloed tijdens het verloop van een investering (dus niet tijdens de 
investeringsbeslissing) zich uit. Daartoe ontrafel ik de investeringen van projectontwikke-
laars. Hiervan uitgaande zijn een aantal deelvragen opgesteld: 
 Wat wordt (in de literatuur) verstaan onder IoC? 
 Wat zijn de wezenskenmerken / bronnen van IoC? 
 Wat zijn de uitingen en gevolgen van IoC? 
 Is IoC een voorkomend en relevant verschijnsel in investeringen in projectontwikkeling 
en hoe uit zich dat? 
 Is IoC een positief of negatief verschijnsel bij een investering? 
 
Aan de hand van literatuuronderzoek (hoofdstuk 2) zal allereerst een theoretisch framework 
worden opgesteld. Doel is om met verkennend en deels toetsend empirisch onderzoek (hoofd-
stuk 3) relaties binnen het theoretisch frame beter inzichtelijk te maken en veronderstelde 
relaties te toetsen.  De resultaten van het onderzoek worden in hoofdstuk 4 gepresenteerd en 
in het vijfde hoofdstuk volgen conclusies en aanbevelingen (voor vervolgonderzoek).  
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2. Illusion of control (IoC) en investeringen in projectontwikke-
ling 
2.1 Behavioral financial management  
Kahneman en Tversky (1979) staan aan de basis van de stroming die kritiek levert op de 
“expected utility theory”. Zij stellen dat niet (enkel) de ratio bepalend is voor keuzes. Hun 
“prospect theory” is gebaseerd op keuzes die worden gemaakt op basis van een gevoel (intu-
itie) of op basis van in het verleden behaalde resultaten. Deze prospect theory is een belang-
rijke pijler onder het vakgebied behavioral finance. Behavioral finance is een interdisciplinair 
wetenschapsgebied dat z’n oorsprong kent in de (bedrijfs)economische wetenschap en de 
cognitieve en sociale psychologie. Behavioral finance kan gedefinieerd worden als de disci-
pline die de psychologische en gedragsaspecten onderzoekt die ten grondslag liggen aan 
financiële beslissingen (investeringsbeslissingen) gemaakt door individuen en de effecten van 
deze beslissingen op financiële markten, bedrijven en diverse (algemene) economische activi-
teiten (Oran, 2008). Gedragsaspecten bij investeringsbeslissingen worden door de meeste 
onderzoekers grofweg ingedeeld in drie categorieën, te weten: biases, framing effecten en 
heuristieken.  
 
Zoals gedefinieerd door Shefrin (2007) is een bias de neiging tot een foute redenering. Een 
bias is daarmee een vooroordeel of de neiging om beslissingen  te nemen vanuit een onderlig-
gende overtuiging (Chira et al, 2011). Er worden verschillende biases bestudeerd in de beha-
vioral finance: excessief optimisme, hubris (overmoed), confirmation bias (vooringenomen-
heid) en de illusion of control. De traditionele economie gaat er van uit dat mensen leren van 
hun fouten. De psychologie (en de behavioral finance) vindt deze vorm van zelf-lering nogal 
tricky. Veel van de neigingen (biases) om jezelf voor de gek te houden (self-deception) strek-
ken tot een gelimiteerd zelflerend vermogen. Dit leidt tot de zogenaamde “self attribution 
bias”, waarbij je niet leert van je eigen fouten, simpelweg omdat je ze niet als je eigen fouten 
ziet. 
 
Veel managers leunen (daarnaast) op heuristieken bij het maken van beslissingen. Een heuris-
tiek is een vuistregel en Shefrin (2007) onderscheidt een vijftal heuristieken: representative-
ness, availability, anchoring, adjustment en affect. Een manager is kwetsbaar voor een 
framing effect wanneer zijn beslissingen makkelijk worden beïnvloed door de setting waarin 
het besluit wordt genomen. Voorbeelden hiervan zijn: loss aversion en aversion to a sure loss.  
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2.2 Illusion of control 
2.2.1 Het gedragsaspect illusion of control 
In de hiervoor beschreven paragraaf 2.1 over behavioral finance is ingegaan op biases. Ook 
IoC wordt door Shefrin (2007) als een bias gezien. De theorie van IoC is in 1975 door Ellen 
Langer als volgt gedefinieerd: “een verwachting op persoonlijk succes welke hoger is dan 
volgens objectieve criteria gerechtvaardigd is”. Hier wordt nadrukkelijk aan gekoppeld de 
mogelijkheid of verwachting (of illusie) invloed op het persoonlijk succes uit te oefenen. 
Langer maakt daartoe onderscheid tussen kanssituaties en skill-situaties. Onder een kanssitua-
tie wordt verstaan die situatie waarin feitelijk geen invloed kan worden uitgeoefend op de 
uitkomst van een handeling. IoC is juist hier een veelvoorkomend verschijnsel. Veel weten-
schappelijk onderzoek richt zich met name op situaties van kansspellen, zoals een loterij of 
een kop/munt situatie. In zogenaamde skill-situaties heeft men wel invloed op de uitkomst 
van een gebeurtenis, of in ieder geval de (misschien wel terechte) illusie invloed te kunnen 
uitoefenen. Langer zegt in haar artikel dat er een causaal verband bestaat bij skill situaties 
tussen gedrag en uitkomst. Langer stelt dat mensen meer zelfvertrouwen krijgen op het mo-
ment dat er skill-situaties in de kanssituatie worden gebouwd, zoals competitie, meervoudige 
keuzemogelijkheden, passieve of actieve betrokkenheid bij een project, het herkennen van 
bekende situaties en het routinematig reageren in bepaalde bekend veronderstelde situaties. 
Mensen denken dat ze met inzet van deze vaardigheden beter presteren en zo nodig hun te-
genstanders kunnen verslaan, terwijl dit volgens objectieve criteria niet aan de orde hoeft te 
zijn. In dergelijke situaties is IoC actueel. Mensen en/of organisaties zijn dan zelfs bereid 
meer risico’s te nemen (Durand, 2003). IoC (in pure kanssituaties) wordt vaak geïllustreerd in 
een loterijvoorbeeld: mensen geloven dat hun kansen op loterijwinst toenemen als zij zelf het 
lot (bijvoorbeeld: keuze van het eindcijfer) hebben gekozen (Hilton, 2001). 
 
In het vakgebied behavioral finance ligt de nadruk van het onderzoek naar IoC meer op het 
kunnen beheersen van de risico’s omtrent investeringen. March en Shapira (1987) conclude-
ren dat veel managers risico’s denken te kunnen beheersen en zelfs te beïnvloeden met inzet 
van eigen vaardigheden (of informatievoorsprong), terwijl dat objectief gezien niet zo hoeft te 
zijn. Shefrin (2007) geeft aan dat wanneer een manager een besluit neemt (bijvoorbeeld een 
investeringsbeslissing) de uitkomst hiervan wordt bepaald door een combinatie van geluk en 
ingezette vaardigheden. Hierbij hebben managers in z’n algemeenheid een geflatteerde blik 
op hoeveel controle zij kunnen uitoefenen op de uitkomsten (bijvoorbeeld de planning en/of  
het financieel resultaat van een investeringsproject.). Ashta (2007) stelt dat managers een 
sterk overtrokken beeld hebben bij de uit te oefenen controle over investeringen evenals hun 
invloed op gebeurtenissen en andere mensen. Dit leidt tot excessief of onrealistisch optimisme 
waardoor een investeringsproject risicovoller kan worden aangenomen dan gedacht wordt op 
basis van uitgevoerde beslissingscaluculaties, aldus Ashta.  
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Lovallo en Kahnemann schrijven in hun veel geciteerde artikel “Delusions of Success” (2003) 
ook uitgebreid over het gedragsaspect IoC. Daarbij stellen zij dat managers vaak de rol van 
het toeval ontkennen in het resultaat van hun investeringen en dat zij vervolgens ook nog 
menen dat de bereikte resultaten uitsluitend worden bepaald door hun eigen handelen of dat 
van hun organisaties: de zogenaamde self-attribution bias. Maar ook omgekeerd ingeval 
ongunstige resultaten zich voordoen, zijn deze juist te wijten aan de niet beïnvloedbare om-
standigheden (bijv. macro-economische tegenwind). Managers zien het risico in projecten als 
een uitdaging die wordt aangegaan door de inzet en uitoefening van hun eigen vaardigheden, 
waarbij geluk geen of nauwelijks rol van betekenis speelt. In hun (geïdealiseerde) zelfbeeld 
zijn deze managers geen gokkers (die hun projecten als een kansspel zien), maar verstandige 
en vastberaden executives, die volledig in controle zijn ten opzichte van zowel betrokken 
mensen als aanwezige (moeilijk te beïnvloeden) externe factoren.  
 
Presson en Benassi (1996) hebben een meta-analytische studie verricht naar 53 uitgevoerde 
onderzoeken over IoC en constateren een onderscheid tussen illusion of control en illusion of 
prediction (voorspelling). Hun waarneming is dat er betere resultaten zijn – met andere woor-
den een sterkere aanwezigheid van het fenomeen – in experimenten waarbij de het vermogen 
om te voorspellen wordt onderzocht dan in experimenten waarbij de het vermogen om in-
vloed uit te oefenen wordt onderzocht (o.a. Grou en Tabak, 2008). Onderhavig onderzoek 
gaat met name in op het laatst genoemde aspect van IoC. 
 
Een voorlopige conclusie is dat IoC er voor zorgt dat managers (meer) invloed denken uit te 
kunnen oefenen op gebeurtenissen die feitelijk niet of nauwelijks te beïnvloeden zijn. De 
volgende drie paragrafen gaan in op de oorzaken en de gevolgen van IoC.  
 
2.2.2 Bronnen van illusion of control 
Het ontstaan van IoC is een van de belangrijke onderdelen van het onderzoek. Uitbreidingen 
van de theorie over IoC van Langer (1975)  hebben laten zien dat factoren, anders dan aan 
vaardigheden (skills) gebonden gedragingen, ook tot IoC kunnen leiden. Bijvoorbeeld resul-
taatsopeenvolging en routine (Roth en Langer, 1975; Koehler, Gibbs en Hogarth, 1994), 
ervaringen (Durand, 2003; Carr en Blettner, 2010) of informatievoorsprongen (Presson en 
Benassi, 1996), waargenomen controle over de uitkomst van een taak (Langer, 1975; McKen-
na, 1993; Durand, 2003), wat resulteert in een mogelijk niet realistische verwachting van de 
kans op succes. Hieronder wordt een samenvatting gegeven van de in de wetenschappelijk 
literatuur beschreven relevante oorzaken van IoC. 
 
Ervaring 
Het onderzoek van Carr en Blentner (2010) richt zich op illusion of control, time stress en 
prior industry experience (eerdere ervaringen in de sector) en de effecten daarvan op de kwa-
liteit van de besluitvorming. De relevante hypothese die is opgesteld betreft: (H1B) Prior 
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experience will moderate the relationship between illusions of control and decision-making 
quality, such that the negative relationship between ilussions of control and decision quality 
will be stronger when experience is higher. Conclusies van het onderzoek zijn heel duidelijk: 
illusion of control heeft een negatief effect op de kwaliteit van de besluitvorming en typische 
factoren als time stress en prior industry experience hebben een versterkend effect op deze 
bias. De conclusie van het onderzoek gaat dus in op de paradox die ontstaat in een besluit-
vormingsproces. Hoewel het er op lijkt dat ervaring er toe doet bij het nemen van beslissingen 
door managers/eigenaren, wordt er ingeval van aanwezigheid van illusion of control veel 
makkelijker terug gevallen op cognitieve vooroordelen en vooringenomenheid (Durand, 




Routines leiden er toe dat mensen geneigd zijn om te vervallen in gewoonte en denken op de 
“automatische piloot” toekomstige processen te beheersen. Roth en Langer (1975) stellen dat 
mensen situaties benaderen vanuit een bepaalde strategie op basis van eerdere gebeurtenissen, 
waarbij er – indien succesvol – geen informatie boven tafel komt die hen zegt dat hun strate-
gie niet correct is. Bovendien ziet men een relatie tussen hun acties en de resultaten. Hierdoor 
ziet en voelt men controle. Het blijkt dat de motivatie om gebeurtenissen als controleerbaar te 
zien zo sterk is dat een korte opeenvolgende rij van (persoonlijke) successen al genoeg is om 
IoC te doen veroorzaken (Rodin en Langer, 1977). Deze zogenaamde self attribution bias 
wordt nog eens sterker naarmate een beslisser een bepaalde gebeurtenis vaker heeft meege-
maakt. De door Shefrin (2007) beschreven heuristieken (vuistregels) zijn een voorname reden 
van routinematig handelen, met name representativeness en anchoring. Mensen hebben name-
lijk de neiging om gebeurtenissen te beoordelen op hoe ze verschijnen en niet (of minder) op 
hoe ze daadwerkelijk zijn, waardoor objectieve analyse vaak achterwege blijft. Juist wanneer 
dit lijkt op gebeurtenissen die men eerder heeft meegemaakt, grijpt men snel naar ankers in 
het geheugen en wordt de gebeurtenis representatief geacht. Handelen en beslissingen nemen 
op basis van routine ligt dan op de loer, hetgeen niet tot betere beslissingen leidt. Shefrin 
(2007) stelt vervolgens dat het handelen op basis van deze heuristieken leidt tot biases, zoals 
(excessief) optimisme en IoC. 
 
Waarneembare controle 
Wanneer het idee bestaat bij managers dat er waarneembare controle kan worden uitgeoefend 
op de omgeving, door bijv. inzet van eigen skills, versterkt dit de mate van IoC (o.a. Langer, 
1975; McKenna, 1993; Durand, 2003). Het gaat hier met name om invloedsaspecten als com-
petitie, meervoudige keuzemogelijkheden, passieve of actieve betrokkenheid (Langer, 1975) 
die veelal leiden tot een toegenomen IoC. Managers denken dat ze met inzet van skills hun 
tegenstanders kunnen verslaan, terwijl dit volgens objectieve criteria niet aan de orde hoeft te 
zijn. Langer stelt dat mensen meer zelfvertrouwen krijgen op het moment dat er de mogelijk-
heid is om je vaardigheden in te zetten in situaties die eigenlijk puur kansgedreven zijn. Ener-
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zijds is waarneembare controle een op zich zelf staand gegeven, anderzijds kan dit de invloed 
van een cognitieve bias (ervaring, routine) versterken (Durand, 2003).  
 
Als voorlopige conclusie ten behoeve van het empirisch onderzoek (hoofdstuk 3) kan gesteld 
worden dat ervaring, routine en waarneembare controle belangrijke bronnen van IoC in inves-
teringssituaties bij managers zijn. 
 
2.2.3 Relatie met andere gedragsaspecten 
IoC is een management-bias en een opmaat naar enkele andere gedragsaspecten. Weinstein 
(1980) heeft onderzocht dat indien personen het gevoel hebben bepaalde processen te beheer-
sen (controle te kunnen uitoefenen) dat dit leidt tot overoptimisme ofwel onrealistisch opti-
misme. Hoe hoger de perceptie van controle daar bij is, hoe waarschijnlijker het is om risico’s 
te onderschatten en kansen te overschatten (Durand, 2003). Weinstein (1980) heeft ook on-
derzocht dat IoC een opmaat is naar opportunisme. Met name informatievoorsprongen bij 
economische agenten (managers) kunnen leiden tot IoC-gedrag waardoor men opportunistisch 
(o.a. moral hazard) kan gaan handelen (Wiseman en Gomez-Meija, 1998). Overmoed (hubris) 
wordt veelal als overkoepelende term gebruikt voor vele biases zoals “unrealistic optimisme”, 
“illusion of control”, “miscalibration” en “the-better-than-average-effect” (Glaser en Weber, 
2007; Skala, 2008). Er is echter een groot verschil tussen overoptimisme en overmoed. Bij 
overoptimisme gaat het om de overtuiging van een goede afloop terwijl dit langs objectiveer-
bare maatstaven een niet realistisch standpunt is. Bij overmoed (Shefrin, 2007) gaat het om de 
bias in de eigen overtuigingen die ten grondslag liggen aan de beslissingen van de manager 
(zowel optimistische als pessimistische overtuigingen). Het kan dus voorkomen dat een 
overmoedig manager niet optimistisch, maar juist heel pessimistisch is. 
 
Het verdere onderzoek richt zich op de relatie met de aspecten optimisme en overoptimisme 
(ofwel: excessief of onrealistisch optimisme), zijnde uitingen van IoC. Overmoed en opportu-
nisme blijven in de uitvoering van dit onderzoek buiten beschouwing, om verdere focus in het 
onderzoek aan te brengen. 
 
Optimisme 
De meeste mensen zijn in de meeste situaties het grootste deel van de tijd optimistisch (Loval-
lo en Kahneman; 2003). Optimisme is de neiging van managers om positieve verwachtingen 
voor de toekomst vast te houden (Carver, Scheier en Segerstrom; 2010). Enkele onderzochte 
eigenschappen van optimisten zijn: werken harder, verwachten later met pensioen te gaan, 
hertrouwen eerder, investeren meer in individuele aandelen en sparen beter (Puri en Robin-
son; 2007). Managers zijn meer optimistisch over uitkomsten indien zij zelf sterk betrokken 
zijn bij de situatie en indien zij rechtstreeks invloed kunnen uitoefenen op de uitkomsten 
(Weinstein, 1980; Heaton, 2002). Ashta (2007) voegt daar nog aan toe dat optimisten negatie-
ve informatie uit het verleden neigen te negeren en zich veelal focussen op de positieve erva-
 Pagina 14 van 66 
ringen. Er is nadrukkelijk een verband tussen de eigenschappen optimisme en IoC. Hilton 
(2001), Heaton (2002) en Shefrin (2007) concluderen dat er een positief verband bestaat 
tussen beide eigenschappen, wat betekent dat een toename in IoC leidt tot een toename van 
optimisme. In de gebruikelijke opsomming van biases komt het begrip optimisme veelal niet 
voor (bijv. Shefrin 2007) omdat het niet als een (cognitieve) beperking of als begrensd ratio-
neel handelen wordt gezien. Wel wordt het effect van optimisme in capital budgeting situaties 
onderzocht (Oran, Perek, 2013). Overoptimisme ofwel onrealistisch optimisme wordt daaren-
tegen wel als een bias gezien. 
 
Onrealistisch optimisme 
Bij onrealistisch optimisme overschat een manager de kans op een voor hem gewenste uit-
komst en onderschat de kans dat zich een voor hem ongewenste uitkomst voordoet. “The 
future will be great, especially for me” (Taylor en Brown, 1988). Shefrin (2007) voegt hier 
nog aan toe dat het gaat om een overschatting van het aantal gewenste gebeurtenissen. Hier-
voor is reeds beschreven dat IoC de oorzaak van onrealistisch optimisme kan zijn. Het ver-
schil met “gewoon” optimisme is dat de optimistische verwachtingen van de manager onrea-
listisch zijn als deze volgens objectieve maatstaven niet terecht zijn. McKenna (1993) geeft 
aan dat het voor een individu moeilijk te bepalen is of het optimisme realistisch of onrealis-
tisch is. Wanneer aan een groep mensen gevraagd wordt of men als individu beter verwacht te 
presteren dan het gemiddelde van de groep, blijkt veelal dat de meeste individuen verwachten 
dat dit zo is. Dit optimisme is onrealistisch, maar is moeilijk te herleiden naar individueel 
niveau. Het verschil tussen onrealistisch optimisme en IoC is dat bij IoC de verwachting op 
persoonlijk succes is gestoeld op beïnvloeding van de uitkomsten; bij onrealistisch optimisme 
is deze eigen beïnvloeding niet aan de orde (Weinstein, 1980)  
 
Tussentijdse conclusie: ervaring, routine en waarneembare controle zijn in paragraaf 2.2.2 
geïdentificeerd als bron van IoC. Optimisme en onrealistisch optimisme kunnen worden 
veroorzaakt door IoC en zijn als het ware een uiting van IoC bij een manager. Onder een 
uiting wordt hier min of meer een smeermiddel of katalysator verstaan. Hierna wordt nader op 
de feitelijke gevolgen van IoC ingegaan, waarbij onderscheid gemaakt wordt in gevolgen die 
(vanuit de optimistische uiting van IoC) positief worden geacht en gevolgen die (vanuit de 
onrealistisch optimistische uiting van IoC) negatief worden geacht.  
 
2.2.4 Gevolgen van illusion of control  
Positieve gevolgen 
Veel wetenschappers hebben aangetoond dat IoC een positief verschijnsel kan zijn. Mckenna 
(1993) bijvoorbeeld stelt dat een vergroot geloof in eigen controle wordt geassocieerd met een 
sterkere motivatie en grotere betrokkenheid in situaties die – objectief gezien – een lage kans 
van slagen hebben. Het resultaat is een meer effectieve prestatie en uiteindelijk een groter 
succes. IoC leidt tot optimisme (zie paragraaf 2.2.3) en dat leidt tot een grotere betrokkenheid 
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van de manager en betere binding van stakeholders aan zichzelf en/of aan de onderneming. 
Dit kan waardecreatie (of andere financiële doelstellingen) tot gevolg hebben bij investerings-
projecten (> NPV) of zelfs waardecreatie van de onderneming. Lovallo en Kahnemann (2003) 
merken op dat optimisme niet per se slecht is, maar dat er een gezonde verhouding moet zijn 
tussen optimisme en realisme (niet te verwarren met pessimisme). Sterker nog, optimisme 
vergroot het enthousiasme in een organisatie en het sterkt mensen om veerkrachtig te hande-
len in moeilijke situaties. De grote voordelen van optimisme kunnen gevonden worden in 
vasthoudendheid en commitment van managers gedurende de fase van uitvoering om bepaal-
de (bedrijfs)doelen te bereiken en in de verbetering van het vermogen om met moeilijk be-
heersbare situaties om te gaan (Tversky and Kahneman, 2004). Volgens Papenhausen (2006) 
beïnvloedt optimisme op een gunstige wijze vaardigheden als probleemherkenning en pro-
bleemoplossend vermogen. Optimisme leidt tot binding van bij investeringsprojecten betrok-
ken stakeholders (Heaton, 2002; Gervais e.a. 2002). Aangenomen kan worden dat een betere 
binding van stakeholders leidt tot betere (financiële) resultaten van investeringen. 
 
Negatieve gevolgen 
McKenna (1993) stelt – ondanks ook zijn belichting van de positieve aspecten van IoC – ook 
de gevaren van IoC aan de orde: wanneer managers hun eigen vaardigheden (skills) en con-
trole over processen overschatten en geloven dat negatieve gebeurtenissen hen niet zullen 
overkomen, zullen zij zich onvoldoende beschermen en meer risico’s op zich nemen. Het 
maken van te rooskleurige inschattingen, onvoldoende onderzoek en (markt)analyse (o.a. 
Fenton O’Creevy e.a. 2003) en het verwaarlozen van externe factoren (Main en Lousteau, 
1999) zijn een gevolg van IoC. Ashta (2007) stelt dat IoC leidt – via onrealistisch optimisme 
– tot te rooskleurige inschattingen ofwel geflatteerde cashflowprognoses voor investerings-
projecten, waardoor het project waarschijnlijk risicovoller is dan wordt gedacht op basis van 
de opgestelde prognoses. Shefrin (2007) geeft aan dat IoC ook leidt tot het maken van hogere 
kosten dan noodzakelijk, waardoor projectresultaten lager zullen uitvallen dan oorspronkelijk 
begroot. IoC leidt uiteindelijk tot hogere transactiekosten (cost of control) waarmee de onder-
nemingsleiding de valkuilen van IoC (het risicogedrag) bij haar managers tracht te ondervan-
gen (Wiseman en Gomez-Meija, 1998). 
 
Tussentijdse conclusie is dat er in de literatuur zowel enkele duidelijke positieve als negatieve 
gevolgen van IoC zijn ontdekt. De bruikbare kernelementen voor het empirisch onderzoek 
zijn voor wat betreft positieve gevolgen: binding stakeholders, motivatie/betrokkenheid. En 
voor wat betreft negatieve gevolgen: te rooskleurige inschattingen, onvoldoende onderzoek, 
verwaarlozen externe factoren, onvoldoende risicobescherming. In paragraaf 2.5 krijgen deze 
elementen een plek in het zogenaamde theoretisch framework. 
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2.3 Investeringen in projectontwikkeling  
Projectontwikkeling betreft de ontwikkeling en realisatie van vastgoedprojecten ten behoeve 
van consumenten en bedrijven (huurders of eigenaar-gebruikers), dus niet voor eigen gebruik. 
Dat kunnen woningen zijn, kantoorruimten, bedrijfshallen, winkels, recreatief vastgoed of een 
combinatie daarvan. Projectontwikkeling kan binnenstedelijk, randstedelijk of buitenstedelijk 
plaatsvinden en het kan gaan om nieuwe projecten, maar ook om herontwikkeling van be-
staand vastgoed (Nozeman, 2008). Een veel gebruikte definitie is die van Miles, Berens en 
Weiss (2000): development is an idea that comes to frution when consumers – tenants or 
owner-occupants – acquire and use bricks and mortar (space) put in place by a development 
team. Keeris (2001) hanteert de volgende definitie: het op eigen initiatief – zonder oogmerk 
tot zelf exploiteren en zekerheid van een afnemer- voor eigen rekening en risico tot stand 
brengen van een of meer bouwprojecten voor de markt, via het integreren en coördineren van 
de benodigde professionele kennis en kunde afgestemd op de vraag van een beoogde speci-
fieke doelgroep of afnemer c.q. gebruiker, waarbij die betrokkenheid zich uitstrekt tot de fase 
van ingebruikneming dan wel korter indien het project eerder verkocht wordt. 
 
Projectontwikkeling heeft een multidisciplinair karakter, waarbij verschillende disciplines en 
deelmarkten met elkaar in verbinding worden gebracht. Deelmarkten die grofweg onderschei-
den kunnen worden, zijn: gebruikersmarkt, kopersmarkt, grondmarkt, realisatiemarkt en geld- 
en kapitaalmarkt (Geltner et al, 2001). Gehner (2008) voegt daar ter completering nog twee 
deelmarkten aan toe: ontwerpmarkt en vergunningenmarkt. In haar boek schetst Gehner 
(2008; p33) een overzichtelijk figuur “the structure of the real estate sector in the Netherlands: 
actors and markets” dat een compleet beeld weergeeft van de marktstructuur en de betrokken 
actoren. 
 
2a) Figuur: structuur van de vastgoedsector (bron: Gehner, 2008). 
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Embregts (2005) schetst een zogenaamde projectomgevingskaart die de actoren en factoren 
weergeeft die betrokken zijn bij een vastgoedontwikkelingsproject.  
 
 
2b) Figuur: projectomgevingskaart projectontwikkelingen (bron: embregts, 2005). 
 
Een definitie van investeringen in projectontwikkeling is volgens Gehner (2008, p.47): “an 
investment decision is a commitment to the allocation of financial resources of the real estate 
development organisation to the next development phase of a real estate development project, 
by making an integral evaluation of the development aspects and taking into consideration 
the goals of the project as well as the objectives of the organisation, approved at the strategic 
level of the organisation”. 
 
Projectontwikkeling is een typische vorm van capital budgeting: een opoffering in tijd en geld 
ten behoeve van een doel dat pas op (lange) termijn wordt behaald, waarbij de nadruk ligt op 
een uitgave nu, die opbrengsten in de toekomst genereert. Vastgoedontwikkelingen (en in nog 
sterkere mate gebiedsontwikkelingen) kenmerken zich veelal als een langdurig en complex 
investeringsproject en daarmee als een risicovolle onderneming. Door de afhankelijkheid van 
o.a. (wettelijk geregelde) ruimtelijke ordeningsprocessen en politieke besluitvorming, alsme-
de van marktafzetmogelijkheden, hebben deze projecten al gauw een doorlooptijd van enkele 
jaren. De projecten gaan veelal gepaard met vrij forse voorinvesteringen in bijvoorbeeld 
bestaand vastgoed, grond, management en planvorming. Het uiteindelijke resultaat van een 
ontwikkelingsproject is daardoor onzeker. Het nemen van risico’s en het beheersen van die 
risico’s is dan ook een belangrijk item bij vastgoedontwikkeling. 
 
In projectontwikkeling is sprake van gefaseerde beslissingen en meerdere besluitvormings-
momenten (investeringsbeslissingen) gedurende een veelal langdurig (jarenlang) proces. Een 
investeringsbeslissing heeft vaak niet alleen betrekking op de volledige scope (looptijd / 
omvang) van het project, maar slechts op een deel. Ook is bijsturing gedurende de looptijd 
van de investering vaak mogelijk (dus een typische situatie van capital budgeting). 
 
Projecten worden in de investeringsbeslissingen vaak beoordeeld op de netto contante waarde. 
Bovendien wordt sterk gekeken naar de absolute omvang aan liquiditeiten en eigen vermogen 
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dat benodigd is om een project “aan de gang” te krijgen. Liquiditeiten zijn veelal schaars en 
worden bij dergelijke investeringen vaak voor een langere periode aangewend. Bij investe-
ringsbeslissingen dient de projectontwikkelaar de weging te maken tussen de risico’s die hij 
op zich neemt en het rendement dat hij verwacht te maken. In praktijk gaan de analyses niet 
veel verder dan het kwantificeren van het maximale risico d.m.v. een scenario- of gevoelig-
heidsanalyse. Ondernemersintuïtie, ervaring en buikgevoel liggen veelal ten grondslag aan de 
weging van de risico-rendementsverhouding (bron: Gehner, Halman en De Jonge 2006). Dit 
gevoel hebben de bedrijven door de jaren heen ontwikkeld en dit is (vooralsnog) niet vertaald 
in een beproefd rekenmodel.  
 
Risicoanalysetechniek  Respondenten Percentage 
Intuïtie / ervaring 15 100% 
Kwalitatieve identificatie 15 100% 
Scenario-/gevoeligheidsanalyse 12 80% 
Risicopremie 4 27% 
Checklist 3 20% 
Kwantificering totaal risicokapitaal 2 13% 
Probabilistische technieken (bijv. Monte Carlo-simulatie) 0 0% 
2c) Tabel: risicoanalysetechnieken bij projectontwikkelaars (bron: Gehner, Halman en De Jonge 2006). 
 
 
2.4 Illusion of control en de relevantie bij investeringen in projectont-
wikkeling 
Projectontwikkeling wordt gezien als een risicovolle onderneming vanwege de inherente 
complexiteit en onzekerheid. Het multidisciplinaire karakter van projectontwikkeling, de 
unieke karakteristieken van een locatie, de lange duur van een ontwikkelproces, en de lange 
levensduur van vastgoed zorgen voor deze complexiteit en onzekerheid (Gehner, 2008). 
Projectontwikkeling is daarmee een typische vorm van capital budgeting. IoC en overtopti-
misme zijn biases die voorkomen in capital budgeting situaties (Shefrin, 2007; Heaton, 2002). 
In projectontwikkeling is veelal sprake van gefaseerde beslissingen en meerdere besluitvor-
mingsmomenten gedurende een meestal langdurige proces (Miles, Berens en Weiss 2000). 
Bijsturing gedurende de looptijd van de investering (het project) lijkt mogelijk, maar veel 
omstandigheden zijn niet of moeilijk te beïnvloeden (zie bijvoorbeeld figuur 2b in paragraaf 
2.3). IoC lijkt zich met name af te spelen in de verwachtingen van managers om hun invloed 
te doen gelden in deze bijsturing (Durand, 2003). Complexiteit en onzekerheid lijken er voor 
te zorgen dat door de manager gezocht wordt naar mogelijkheden om zijn of haar skills opti-
maal in te zetten en daarmee (voor de manager waarneembare) controle op het investerings-
proces uit te oefenen. Het blijkt daarnaast dat bij risicodragende projecten de aan besluitvor-
ming ten grondslag liggende (risico)analyses veelal gebaseerd zijn op een intuïtieve benade-
ring en op ervaringsgevoelens (Gehner e.a. 2006). Dit leidt tot IoC (Durand, 2003; Koehler, 
Gibbs en Hogarth, 1994). 
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Gehner (2008; p55) geeft een voorbeeld: de tijd die het kost om een omgevingsvergunning 
voor een project te verkrijgen wordt grotendeels bepaald door de relatie van de projectont-
wikkelaar met de lokale autoriteiten (gemeente) en door de invloed van eventuele tegenstan-
ders van het project.  Een manager kan inschatten dat door zijn onderhandelingsvaardigheden 
en de projectkwaliteit (bijvoorbeeld het ontwerp van een gebouw en de inpassing in de omge-
ving) hij in staat is het proces van vergunningverlening te controleren ondanks de onzekerhe-
den en risico’s. Zo’n overschatting van de vaardigheden leidt tot IoC, die de voorspellingen 




2.5 Theoretisch frame en onderzoeksvragen 
In dit onderzoek wordt onderzocht hoe het gedragsaspect IoC de investeringsbeslissingen van 
managers in ondernemingen actief in projectontwikkeling beïnvloedt. Met de in de voorgaan-
de paragrafen opgenomen literatuur review is zo veel als mogelijk de relatie blootgelegd 
tussen de wezenskenmerken c.q. de bronnen van van IoC en de uitingen en gevolgen er van. 
Relaties worden gelegd tussen bestaande theorieën uit de gedragseconomie (behavioral finan-
ce) en de rationele economie (standard finance), de gedragsbronnen, IoC als gedrag en de 
gedragsuitingen en gevolgen van IoC. Onderstaand is hiertoe een theoretisch framework 
oftewel conceptueel model uitgewerkt. In het model worden een aantal verbanden veronder-
steld. Deze zijn met enkele lijnen weergegeven. Een dichte lijn veronderstelt een in de weten-
schappelijke literatuur verankerd verband (bijvoorbeeld: “overoptimisme” leidt tot “onvol-
doende risicobescherming”). De stippellijn veronderstelt een mogelijk verband. 
 
 
2d) Figuur: theoretisch framework / conceptueel model. 
Theoretisch framework / conceptueel model:













2. Grotere motivatie / 
betrokkenheid
Negatief:
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3. Empirisch onderzoek 
3.1 Inleiding 
Met dit onderzoek tracht ik het verschijnsel IoC en de invloed er van op de kwaliteit van de 
investeringen in projectontwikkeling te verkennen en de in het theoretisch framework (hoofd-
stuk 2) veronderstelde verbanden en patronen te ontdekken. In dit hoofdstuk komen allereerst 
onderzoeksbenadering, –methode en –ontwerp aan de orde. Daarna worden de inhoudelijke 
elementen van het onderzoek besproken en worden selectie en dataverzameling toegelicht. 
Als laatste komen de kwaliteitsaspecten betrouwbaarheid en validiteit aan de orde. 
 
Het empirisch onderzoek richt zich op de centrale vraagstelling van het onderzoek: hoe beïn-
vloedt het gedragsaspect illusion of control de investeringen van ondernemingen in project-
ontwikkeling? Daarbij is het van belang ook antwoorden te vergaren op de vragen: 
 Wat wordt (in de literatuur) verstaan onder IoC? 
 Wat zijn de wezenskenmerken / bronnen van IoC? 
 Wat zijn de uitingen en gevolgen van IoC? 
 Is IoC een voorkomend en relevant verschijnsel in investeringen in projectontwikkeling 
en hoe uit zich dat? 
 Is IoC een positief of negatief verschijnsel bij een investering? 
 
 
3.2 Onderzoeksbenadering en -methode 
Dit empirisch onderzoek is gebaseerd op een inductieve benadering. De uitvoering van het 
onderzoek vindt plaats middels beperkt kwantitatief onderzoek en enkele casestudies. Analyse 
en conclusies geschieden op basis van zowel de literatuur review als het empirisch onderzoek.  
 
Inductieve empirische benadering  
Het inductivisme is een kentheoretische stroming die stelt dat alle kennis is gebaseerd op 
(zintuigelijke) ervaring/waarneming, dit in tegenstelling tot rationalisme of deductivisme. 
Wetenschappelijk onderzoek volgens de inductieve methode is een onderzoeksmethode waar-
bij een theorie wordt ontwikkeld op basis van de waarneming van empirische gegevens. Het 
karakter van onderhavig onderzoek is inductief: een verkennende zoektocht in de empirie om 
zodoende theorie te doen ontwikkelen.  
 
Theoretisch framework: verkennend (empirisch) onderzoek 
Het onderzoek heeft een verkennend en beperkt toetsend karakter. In wetenschappelijke lite-
ratuur is nog relatief weinig onderzoek gedaan naar IoC in relatie tot investeringen (capital 
budgeting). Ter verduidelijking: het theoretisch framework uit hoofdstuk 2 dient niet als 
onderlegger voor een verklarend onderzoek om tot bevestiging of verwerping van dat model 
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te komen. Het model is pril en de weergegeven relaties tussen de ingrediënten van het model 
zijn niet allemaal even hard onderbouwd in bestaand wetenschappelijk onderzoek. Het theore-
tisch framework dient als vertrekpunt voor een verkenning van IoC in de empirie: investerin-
gen in projectontwikkeling. 
 
Casestudy ondersteund door data-analyse questionnaire 
De te hanteren methode van onderzoek betreft de casestudy (gevalstudie) voorafgegaan door 
een (beperkt) kwantitatief onderzoek. Yin (2003, p9) stelt dat de casestudy als onderzoeksme-
thode prevaleert boven andere methoden (bijv. survey, experiment, bureauonderzoek, etc.) 
wanneer “hoe” en “waarom” vragen worden gesteld over een aantal gevallen waarop de on-
derzoeker weinig of geen invloed kan uitoefenen. In dit onderzoek gaat het juist om de vraag 
hoe het gedragsaspect IoC van invloed is op investeringen in projectontwikkeling.  
 
 
3.3 Onderzoeksontwerp  
De uit te voeren casestudies worden voorafgegaan door een zogenaamde questionnaire bij 
circa 30 managers om tot een eerste goede indicatie te komen van de gedragsaspecten uit het 
theoretisch framework. Zo mogelijk biedt een analyse van de ingevulde questionnaires al 
mogelijkheid tot vergelijk, hetgeen tot versterking van de onderzoeksresultaten kan leiden. De 
uitkomsten van de questionnaires zijn daarnaast bepalend voor de steekproeftrekking van de 
casestudy (strategische steekproeftrekking, zie ook paragraaf 3.5). Als ontwerp voor de uit-
voering van de casestudies wordt het casestudydesign model van Yin (2003, p50) gevolgd, 
zoals opgenomen in bijlage 2. Daarbij is gekozen voor een multiple-case design, waardoor het 
onderzoek zich niet beperkt tot slechts één case (single-case design). Door meerdere (drie of 
vier) cases te onderzoeken en te beschrijven ontstaat de mogelijkheid tot (betere) referentie. 
Het gedrag van de manager bij de investering in projectontwikkeling staat centraal in de 




In deze paragraaf volgt een beschrijving van de benadering en operationalisatie van de onder-
zoekselementen.  
 
Voor de onderzoeksomgeving zijn drie elementen van belang:  
 Manager: de manager is de unit of analysis van het onderzoek. Zijn of haar gedrag bij 
investeringen in projectontwikkeling staat centraal. 
 Projectontwikkeling: het omgevingskader waarbinnen het onderzoek wordt uitgevoerd. 
De manager is dus werkzaam in het vakgebied projectontwikkeling. 
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 Investering: Een opoffering in tijd en/of geld ten behoeve van een doel dat pas op (lange) 
termijn wordt behaald, waarbij de nadruk wordt gelegd op een uitgave nu, die opbrengsten 
in de toekomst genereert.  
 
De onderzoeksonderdelen uit het theoretisch framework knip ik in drie blokken, te weten: 1) 
IoC en haar belangrijkste uitingen optimisme en onrealistisch optimisme; 2) de voornaamste 
oorzaken/bronnen van IoC (ervaring, routines, waarneembare controle); 3) de positieve en 
negatieve gevolgen van IoC. Het onderzoek wordt in twee delen wordt uitgevoerd: question-
naire en semi-gestructureerd interview (zie paragraaf 3.5).  
 
De questionnaire richt zich vooral op inzicht verkrijgen in blok 1 (IoC, optimisme, onrealis-
tisch optimisme) en voor een deel ook op blok 2 (ervaring, routines en waarneembare contro-
le). Het doel van de casestudies is met name verdieping aan te brengen in de verkenning van 
de oorzaken (blok 2) en gevolgen (blok 3) van IoC bij investeringen in projectontwikkeling. 
In zowel de questionnaire (bijlage 3) als het interview (bijlage 4) is in rode tekst weergegeven 
wat het doel van de vraagstelling is en waar de verankering in en relatie met literatuur is 
gevonden. Deze “rode  tekst” maakt uiteraard geen onderdeel uit van de vragenlijst zoals deze 
aan de respondenten is voorgelegd. 
 
Illusion of Control 
Voor het bepalen van de mate van IoC wordt gebruik gemaakt van een aantal vergelijkbare 
methodieken. De methode van het meten van IoC van Glaser & Weber (2007) wordt ingezet, 
waarbij IoC in situaties van aandelenbezit en portfolio-performance wordt gemeten. De vra-
gen in onderhavig onderzoek worden echter concreet vertaald naar het onderzoekskader van 
investeringen in projectontwikkeling om situationeel IoC te kunnen meten. Klauss (2006) 
hanteert in zijn onderzoek naar IoC (als gedragselement van overmoed) in investeringssitua-
ties een drietal vragen in een questionnaire die de mate van aanwezigheid van IoC bepalen. 
McKenna (1993) heeft een methode opgezet waarbij o.a. het onderscheid tussen IoC en onrea-
listisch optimisme kan worden gemeten. De vragen die door McKenna, Glaser & Weber en 
Klauss zijn gehanteerd om IoC te meten, zijn door mij vertaald naar de situatie van investe-
ringen in projectontwikkeling en als zodanig opgenomen in de questionnaire.  
 
Optimisme 
Voor het meten van het gedragsaspect optimisme wordt o.a. gebruik gemaakt van de bekende 
Life Orientation Test (LOT) en de R-LOT (Carver, Scheier en Segerstrom; 2010). De vragen 
zijn concreet vertaald naar het onderzoekskader van investeringen in projectontwikkeling om 
situationeel optimisme te kunnen meten en als zodanig opgenomen in de questionnaire. Zie 
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Onrealistisch optimisme 
Shefrin geeft aan dat bij onrealistisch optimisme de manager de kansen op gewenste uitkom-
sten overschat en op ongewenste uitkomsten onderschat (zie paragraaf 2.2.3 voor de literatuur 
review op dit punt). In de questionnaire zijn een tweetal vragen opgenomen die onrealistisch 
optimisme in situaties van investeringen in projectontwikkeling meten, welke vragen zijn 
vertaald vanuit onderzoek van Shefrin (2007) en als zodanig opgenomen in de questionnaire. 
 
Ervaring, Routines en Waarneembare controle 
In de questionnaire worden concrete vragen gesteld over inzet van ervaring, routine en waar-
neembare controle (d.m.v. inzet skills) en de eventuele relatie daarvan met het IoC-gedrag van 
managers bij investeringen. Alle vragen hebben betrekking op de context van investeringen in 
projectontwikkeling. In het interview wordt vervolgens nog dieper ingegaan op genoemde 
aspecten, waarvan de theoretische uiteenzetting in paragraaf 2.2.2. is besproken.  
 
Gevolgen van Illusion of Control 
Middels de interviewvragen (zie bijlage 4) zal ingegaan worden op de positieve en negatieve 
gevolgen van IoC, zoals geschetst in paragraaf 2.2.4. 
 
 
3.5 Selectie en dataverzameling 
De uitvoering van het onderzoek wordt geknipt in twee onderdelen: een questionnaire (vra-
genlijst) en een semi-gestructureerd interview (de feitelijke casestudy). De questionnaire dient 
twee doelen: 1) inzicht verkrijgen in de mate waarin de gedragsaspecten IoC en (onrealisa-
tisch) optimisme voorkomen bij de managers, alsmede de mate waarin wordt geleund op 
ervaring, routine en waarneembare controle; en 2) strategische steekproeftrekking ten behoeve 
van de interviews. 
 
Questionnaire 
Deze vragenlijst (zie bijlage 3) heeft met name als doel: het vergaren van algemene informatie 
over de manager, het meetbaar maken van de aanwezigheid van het gedragsaspect IoC in 
investeringssituaties (zie paragraaf 3.4), het meetbaar maken van de aanwezigheid van de 
aspecten routine, ervaring en waarneembare controle in situaties van investeringen in project-
ontwikkeling (zie paragraaf 3.4) en het meetbaar maken van de aanwezigheid van de fenome-
nen optimisme en onrealistisch optimisme in investeringssituaties (zie paragraaf 3.4). 
 
De questionnaire is uitgezet bij 31 personen. Deze personen zijn werkzaam in 12 verschillen-
de (onafhankelijk van elkaar opererende) organisaties waar investeringen in projectontwikke-
ling tot de kernactiviteiten behoren.  
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De stellingen omtrent IoC (8 stuks), optimisme (2 stuks) en onrealistisch optimisme (2 stuks), 
ervaring (2 stuks), routine (1 stelling) en waarneembare controle (1 stelling) worden gemeten 
op basis van een 5 punts likert-schaal met scores van 0.00, 0.25, 0.50, 0.75 en 1.00 waarbij 
0.00 betekent dat er geen sprake is en 1.00 betekent dat er juist wel sprake is van voornoemde 
gedragsaspecten. De totaalscore van IoC wordt vervolgens gemeten als het gemiddelde van de 
verschillende IoC-stellingen. Ditzelfde geldt voor optimisme en overoptimisme. 
 
Semi-gestructureerd interview 
Het interview is afgenomen bij drie managers. Twee managers zijn -geselecteerd omdat zij 
het hoogst scoren op IoC (literal replication). Eén manager is geselecteerd omdat hij het laagst 
scoort op IoC (theoretical replication). Yin (2003) spreekt bij een dergelijke strategische 
selectie van gevallen van replicatie-logica, wat anders is dan steekproef-logica (welke slechts 
bedoeld is voor statistische generalisatie). De logica van het repliceren heeft tot doel om een 
theorie te verrijken en zo mogelijk verder te ontwikkelen. Cases worden geselecteerd op basis 
van uit de questionnaire tegengestelde resultaten (hoogste score IoC versus laagste score IoC), 
maar vanwege uit de theorie voorspelbare redenen. Gekozen is voor een oneven aantal cases 
(drie) om het zwaartepunt van het onderzoek bij de IoC-gevallen (twee) te leggen en daarbij 
één geval met tegengestelde uitkomsten te laten spiegelen. 
 
Doel van het interview is om te verdiepen welke invloed de mogelijke oorzaken ervaring, 
routine en waarneembare controle hebben op het verschijnsel IoC én (vervolgens) hoe deze 
IoC op een positieve en/of negatieve manier tot uiting komt in investeringssituaties van pro-
jectontwikkeling. Het interview behelst een face-to-face gesprek van maximaal 45 minuten, 
waarbij de hoofdvragen vast staan. Het interview is semi-gestructureerd omdat de beantwoor-
ding door de ondervraagde aanleiding kan geven om dieper op een bepaald onderwerp in te 
gaan of om juist wat minder aandacht te schenken aan een bepaald onderdeel. In bijlage 4 is 
het doel van de vraag en eventueel de verankering in bestaande literatuur toegelicht.  
 
3.6 Kwaliteitsaspecten van het onderzoek 
Het empirisch onderzoek moet voldoen aan een aantal kwaliteitseisen ter borging van de 
wetenschappelijke verantwoording en de juistheid van onderbouwingen. Betrouwbaarheid en 
validiteit zijn de twee belangrijke kwaliteitsaspecten van empirisch onderzoek. Betrouwbaar-
heid heeft te maken met de mate waarin de (techniek van de) gegevensverzameling en de 
(procedure van de) analyse tot consistente bevindingen leiden. Validiteit geeft aan of de resul-
taten werkelijk over datgene gaan waarover ze lijken te gaan (Saunders, Lewis, Thornhill; 
2008). De validiteit wordt veelal in drie elementen weergegeven: construct validiteit, interne 
validiteit en externe validiteit. De gehanteerde replicatie-logica gaat er bij meervoudige case-
study van uit dat elke case een bijdrage levert om de beschrijvende theorie in de empirie te 
toetsen op validiteit en dat daarbij dezelfde onderzoeksmethode op meerdere cases (in dit 
geval drie stuks) wordt toegepast.  
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Betrouwbaarheid: 
Betrouwbaarheid gaat om de mate waarin methoden voor het verzamelen van gegevens con-
sistente resultaten zullen geven, gelijksoortige waarnemingen zullen worden gedaan of con-
clusies worden getrokken door andere onderzoekers, of er op transparante wijze zin wordt 
gegeven aan de ruwe gegevens (Saunders, Lewis, Thornhill; 2008). Om de betrouwbaarheid 
op de kern van de uitvoering van dit onderzoek te vergroten zijn in de questionnaire meerdere 
vragen (acht stuks) opgenomen die IoC in een investeringssituatie in projectontwikkeling 
meten. Yin (2003) stelt dat een casestudyprotocol de betrouwbaarheid van het onderzoek 
vergroot, waardoor het als instrument voor een gerichte sturing kan worden ingezet. Dit pro-
tocol is als het ware in de voorgaande paragrafen omschreven en ook in een casestudydesign 
model in bijlage 2 afgebeeld. 
 
Constructvaliditeit: 
Dit betreft de mate waarin de vragen daadwerkelijk de aanwezigheid meten van de begrippen 
die gemeten worden (Saunders, Lewis, Thornhill; 2008). De vragen zoals opgenomen in de 
questionnaire kennen veelal hun verankering in de literatuur omtrent het meten van IoC, 
optimisme en (over)optimisme (zie paragraaf 3.4). Observatie en waarneming tijdens het face-
to-face interview vergroten daarnaast ook de constructvaliditeit. 
 
Interne validiteit: 
De interne validiteit gaat over de correctheid van de uitvoering van het onderzoek waardoor 
de gevonden (oorzakelijke) verbanden ook daadwerkelijk waar zijn. Bij onderhavig verken-
nend empirisch onderzoek ligt de focus op het in kaart van brengen van patronen om op die 
manier een beter inzicht te verkrijgen in de theorie en in eventuele (causale) verbanden. Im-
mers het vooraf vaststellen van causale verbanden is niet goed mogelijk omdat de theorie (i.c. 
het theoretisch framework) nog moet worden vastgesteld. Hierbij dient gezocht te worden 
naar een samenhangend interpretatiekader. Dit komt neer op het in de empirie zoeken naar 
symptomen behorend bij de veronderstelde relaties uit het theoretisch framework (pattern 
matching). Kernwoorden en begrippen worden in tabellen geordend en samengevat, waardoor 
zo mogelijk patronen herkend kunnen worden. 
 
Externe validiteit: 
De externe validiteit verwijst naar de mate waarin de resultaten van het onderzoek generali-
seerbaar zijn naar een bredere populatie. Bij onderhavig onderzoek is statistische generalisatie 
slechts beperkt mogelijk, maar analytische generalisatie wel, waarbij gegeneraliseerd wordt 
naar de theoretische veronderstellingen. Door in het onderzoek een aantal cases met letterlijke 
replicatie en theoretische replicatie toe te passen (zie ook paragraaf 3.5) wordt de analytische 
generaliseerbaarheid vergroot. Dus door strategische selectie van cases kan het onderzoek, 
ondanks het relatief kleine aantal cases, wel aan het criterium van externe validiteit voldoen 
(Flyvbjerg, 2006). 
 
 Pagina 26 van 66 
4. Resultaten en analyse van het onderzoek 
4.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk worden allereerst de resultaten van de questionnaire gepresenteerd en geana-
lyseerd. Vervolgens wordt de caseselectie toegelicht en vindt resultaatsanalyse daarvan plaats. 
Daarna volgt een spiegeling van de uitkomsten aan het opgestelde theoretisch framework. 
 
 
4.2 Resultaten en analyse Questionnaire 
Respons  
De questionnaire is uitgezet bij 31 respondenten uit 12 (onafhankelijk van elkaar opererende) 
verschillende organisaties welke actief zijn in het werkveld van projectontwikkeling. De 
respons bedroeg 100% en de ingevulde vragenlijsten zijn allemaal geschikt voor analyse.  
 
Populatie 
De populatie van managers die de questionnaire hebben ingevuld, bestaat uit:  
 directie met aandelenbezit: 5 stuks  
 directie/senior management: 13 stuks  
 middle management/projectleiding: 13 stuks 
 
Algemeen 
Om te beoordelen of de populatie representatief is, is voor wat betreft hun gedrag bij investe-
ringsbeslissingen en de daarbij behorende technieken een vergelijk gemaakt met het onder-
zoek van Gehner uit 2006 (zie ook paragraaf 2.3) over de preferentie voor een risicoanalyse-
techniek. Omdat de vraagstelling in beide onderzoeken niet exact gelijk is, is in onderstaande 
tabel een kwalitatief vergelijk gemaakt voor wat betreft de verschillende methoden (“+++” 
betekent dat de techniek het meest gebruikt wordt onder respondenten, “++” ook veel ge-
bruikt, maar al in mindere mate, enzovoort. Bij “-” is niet of nauwelijks sprake van gebruik). 
 




Intuïtie / ervaring + + + + +  
Kwalitatieve identificatie + + + + +  
Scenario-/gevoeligheidsanalyse + + + + + 
Risicopremie + + 
Checklist + + 
Kwantificering totaal risicokapitaal + + +  
Probabilistische technieken (bijv. Monte Carlo-simulatie) - - 
4a) Tabel: vergelijk gebruik risicoanalysetechnieken bij projectontwikkelaars (Gehner et al vs. Ter Weel) 
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De in de tabel vermelde bovenste drie methoden scoren in beide onderzoeken het hoogst. Er is 
echter een afname te zien bij intuïtie/ervaring. Wellicht dat een voortschrijding in de tijd hier 
ten grondslag aan ligt, wat mogelijk veroorzaakt is door crisis en structuurwijzigingen in de 
projectontwikkelingssector in de periode 2007 tot en met heden. Het feitelijk beantwoorden 
van die vraag ligt echter buiten de scope van dit onderzoek. 
 
De aanwezigheid van IoC 
In de vragenlijst zijn 8 stellingen opgenomen die IoC meten. Feitelijk hebben 3 stellingen 
hiervan (stelling 2, stelling 3 en stelling 4) betrekking op IoC aangaande het opstellen van 
investeringsprognoses (illusion of prediction). De vijf overige stellingen (1, 6, 7, 10 en 16) 
aangaande IoC hebben meer betrekking op IoC gedurende een investeringsproces. Dit laatste 
is ook de kern van het onderzoek (zie daarvoor de toelichting in paragraaf 2.2.1 en 2.4). Daar-
om is er voor gekozen om de stellingen 2, 3 en 4 aangaande illusion of prediction niet mee te 
nemen in de analyses van de questionnaire en daarmee ook niet verbanden te leggen met de 
andere aspecten van het theoretisch framework. De 5 stellingen omtrent IoC worden gemeten 
op basis van een 5 punts likert-schaal met scores van 0.00, 0.25, 0.50, 0.75 en 1.00 waarbij 
0.00 betekent dat er helemaal geen sprake is en 1.00 betekent dat er juist wel sprake is van 
IoC. De totaalscore van IoC wordt vervolgens gemeten als het gemiddelde van de verschil-
lende IoC-stellingen. In onderstaande tabel is de score per stelling, alsmede de spreiding in 
scores (standaarddeviatie) weergegeven. De gemiddelde score is 0,70. 
 
Stellingen IoC Score St.dev.  
1) Een investering in een projectontwikkeling is als het kopen van 
een lot in de loterij ! 
0,94 0,11 
6) Ik kan vanuit mijn rol/functie een investering in projectontwik-
keling tot een succes maken, zelfs waar anderen zouden falen. 
0,61 0,18 
7) De tijd en energie die ik vanuit mijn rol/functie besteed aan een  
projectontwikkeling, dragen in belangrijke mate bij aan het succes 
en de winstgevendheid van het project ! 
0,74 0,15 
10) Bij onzekerheden in de projectontwikkeling oordeel ik en 
handel ik slechts nadat ik een objectieve onderbouwing heb ont-
vangen/gemaakt. 
0,40 0,24 
16) De factoren die een project winstgevend maken, nadat het is 
geaccepteerd, zijn deels beïnvloedbaar en deels afhankelijk van 
geluk en/of niet beïnvloedbare aspecten. In het geval van de pro-
jectontwikkeling(en) waar u bij betrokken bent, welk deel van de 
uiteindelijke winst hangt volgens u af van geluk en/of niet beïn-
vloedbare aspecten? 
0,81 0,19 
SOM IoC gemiddeld 0,70 0,07 
4b) Tabel: uitkomsten IoC scores questionnaire. 
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Er is nauwelijks onderscheid in aanwezigheid van IoC tussen de 3 verschillende functiegroe-
pen uit de populatie. Onderstaande tabel laat dat zien: 
 
Functiegroep Aantal IoC-score 
directie met aandelenbezit 5 0,68 
directie/senior management 13 0,70 
middle management/projectleiding 13 0,71 
Totaal 31 0,70 
4c) Tabel: verschillende functiegroepen onderzoekspopulatie. 
 
Om te beoordelen of IoC gemiddeld, ondergemiddeld of juist bovengemiddeld aanwezig is in 
de populatie, is een vergelijk gemaakt met de scores uit onderzoek dat door 2 medestudenten 
aan de Open Universiteit is uitgevoerd waar IoC op vergelijkbare manier is gemeten, echter 
toegepast in een andere investeringsomgeving: 
 IoC bij investeringen in de Nederlandse telecomsector (Beekman, 2012); 









Beekman, 2012 33 3 5 points scale 0,69 
Groeneweg, 2011 5 4 4 points scale 0,70 
Ter Weel, 2014 31 5 5 points scale 0,70 
4d) Tabel: vergelijk IoC onderzoek met andere OU-studenten. 
 
Analyse hiervan geeft aan dat de aanwezigheid van IoC in een omgeving van projectontwik-
keling vergelijkbaar is met de aanwezigheid van IoC in andere investeringsomgevingen.  
 
Hierna worden de andere in de questionnaire gemeten aspecten besproken. De scores worden 
geanalyseerd met als doel om te beoordelen of de gedragingen voorkomen in situaties van 
investeringen in projectontwikkeling. Ook worden onderlinge verbanden met IoC gelegd door 
middel van een uitgevoerde correlatieanalyse, met als doel om te kunnen beoordelen of de 
verschillende gedragsaspecten uit het theoretisch model in samenhang voorkomen.  
 
Beperkingen in statistische analyse 
Daar de kern van dit empirisch onderzoek gestoeld is op kwalitatieve casestudy, blijft de 
analyse van de questionnaire beperkt tot presentatie van correlatiecoëfficiënten om te bezien 
of de verschillende gedragsaspecten in samenhang voorkomen en zijn geen nadere significan-
tietoetsen of regressieanalyses uitgevoerd. 
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Ervaring en IoC 
In de questionnaire zijn twee stellingen opgenomen waarvan de beantwoording een indicatie 
van het leunen op ervaring en intuïtie geeft. Uit analyse van de gegevens blijkt een correlatie-
coëfficiënt tussen IoC (gemiddelde score van 5 stellingen) en ervaring/intuïtie (gemiddelde 
score van 2 stellingen) van 0,31 hetgeen een positief verband weergeeft. In de questionnaire is 
gevraagd welke methode van risicoanalysetechniek (zie ook begin van deze paragraaf) men 
prefereert. Bij de respondenten die hebben aangeven bij voorkeur beslissingen te nemen op 
basis van ervaring/intuïtie blijkt dat de IoC-score 0,72 bedraagt, dus licht hoger dan het ge-
middelde (0,70) van de IoC-score binnen de gehele populatie. 
 
Daarnaast is aan elke respondent gevraagd hoeveel jaar werkervaring men heeft in de project-
ontwikkelingssector. De correlatiecoëfficiënt tussen werkervaring en IoC geeft een beperkt 
positief verband weer: 0,17. Overigens is tussen werkervaring (aantal jaren) en handelen op 
basis van ervaring/intuïtie geen enkel verband gevonden. 
 
Routine en IoC 
In de questionnaire is één stelling opgenomen waarvan de beantwoording een indicatie van 
routinematig handelen geeft. Er blijkt een licht negatief verband te bestaan tussen routinema-
tig handelen en IoC: een correlatiecoëfficiënt van -0,14. 
 
Waarneembare controle en IoC 
In de questionnaire is één stelling opgenomen waarvan de beantwoording een indicatie van 
waarneembare controle / inzet skills geeft. Er blijkt een positief verband te bestaan tussen 
waarneembare controle en IoC, met een correlatiecoëfficiënt van 0,28. 
  
Optimisme en IoC 
Stelling 8 en stelling 9 uit de questionnaire meten de aanwezigheid van optimisme bij een 
respondent. Er blijkt een positief verband te bestaan tussen de aanwezigheid van optimisme 
en IoC, met een correlatiecoëfficiënt van 0,35. 
 
Onrealistisch optimisme en IoC 
Stelling 5 en stelling 15 uit de questionnaire meten de aanwezigheid van onrealistisch opti-
misme bij een respondent. Er blijkt een beperkt positief verband te bestaan tussen de aanwe-
zigheid van onrealistisch optimisme en IoC, met een correlatiecoëfficiënt van 0,10. Tussen de 
aanwezigheid van optimisme en onrealistisch optimisme is ook een positief verband geconsta-
teerd, met een correlatiecoëfficiënt van 0,33. 
 
Overige bevindingen 
Het blijkt dat er tussen vrijwel alle onderzochte elementen een beperkt positief verband be-
staat. Dit geldt niet voor het gemeten aspect routine. Onderstaande tabel toont de positieve 
verbanden tussen de kernelementen van het theoretisch framework. Let wel: er zijn geen 
significantietoetsen uitgevoerd. 











Illusion of control 
                   
1,00          
Ervaring/intuïtie 
                   
0,31  
                   
1,00        
Waarneemb. 
Controle 
                   
0,28  
                   
0,29  
                   
1,00      
Optimisme 
                   
0,35  
                   
0,12  
                   
0,33  
                   
1,00    
Onrealistisch 
optimisme 
                   
0,10  
                   
0,29  
                
(0,07) 
                   
0,33  
                    
1,00  
4e) Tabel: correlatieanalyses. 
 
Uit bovenstaande tabel kan de conclusie getrokken worden dat vrijwel alle gedragsaspecten 
uit het conceptueel model in samenhang met elkaar voorkomen. In bijlage 6 is een overzicht 




Zoals in hoofdstuk 3 reeds is uiteen gezet, dienen de uitkomsten van de questionnaire tevens 
als strategische selectie van de drie cases. Gekozen is voor in totaal drie cases, waarbij twee 
cases een sterke aanwezigheid van IoC hebben, alsook een sterke relatie vertonen met het 
aspect ervaring/intuïtie. Door toevoeging van één tegengesteld geval wordt invulling gegeven 
aan de onderzoekstechniek van theoretische en letterlijke replicatie van gevallen (zie ook 
paragraaf 3.5). 
 
In totaal hebben 4 respondenten een hoogste IoC-score behaald (0,80 op een schaal van 0,00 
tot 1,00) en hebben 2 respondenten een laagste IoC-score van 0,55 behaald. Van de respon-
denten met de hoogste IoC-score (zie scorelijst in bijlage 5) is gekeken welke personen ook 
hoog scoren op de aspecten ervaring/intuïtie, waarneembare controle en (onrealistisch) opti-
misme en daaruit is naar voren gekomen dat respondenten 22 en 31 geselecteerd worden voor 
een interview.  
 
Respondent 13 is als tegengesteld geval geselecteerd en heeft naast de lage score op IoC ook 
een relatief lage score op ervaring/intuïtie en waarneembare controle.  
 
Alle voor het interview geselecteerde respondenten komen uit de groep middle-
management/projectleiding. Onderstaande tabel geeft de belangrijkste uitkomsten van de 
geselecteerde respondenten weer en zet deze tevens af tegen de gemiddelde score van de 
gehele populatie. 
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Case selectie casus 1 casus 2 casus 3 
gem. gehele 
populatie 
Respondent nr. 22 31 13  
Werkervaring 10 tot 15 jaar 10 tot 15 jaar 5 tot 10 jaar 10 tot 15 jaar 
Illusion of control 0,80 0,80 0,55 0,70 
Ervaring/intuïtie 0,75 0,63 0,13 0,51 
Routine 0,25 0,25 0,25 0,20 
Waarneemb. Controle 0,75 1,00 0,75 0,77 
Optimisme 0,75 0,88 0,75 0,56 
Onrealistisch optimisme 0,75 0,63 0,63 0,57 
4f) Tabel: kenmerken strategische steekproeftrekking. 
  
4.4 Resultaten en analyse interviews 
In bijlage 7 zijn de 3 gehouden interviews uitgeschreven waarbij indikking en samenvatting 
van antwoorden reeds heeft plaatsgevonden en waarbij bedrijfsstrategische of andere ver-
trouwelijke informatie achterwege is gelaten. De interviews zijn afgenomen in de periode 
oktober 2014. 
 
Hierna worden de analyseresultaten van de interviews weergegeven in een tabel, waardoor 
ook het verschil tussen de drie cases inzichtelijk wordt. Per onderdeel vindt ook een korte 
bespreking plaats en wordt een kwalificatie  per onderwerp en per respondent gegeven. De 
kwalificaties in de onderstaande tabellen variëren van hoog, gemiddeld tot laag en zijn geba-
seerd op eigen interpretatie van het interview en onderling vergelijk. 
 
Aspecten van cognitieve bias (ervaring/intuïtie en routine) 
Resp. Bespreking Kwalificatie 
22 Verkiest objectief onderzoek boven handelen op intuïtie, 
maar als het nodig is, geeft gevoel wel doorslag. Hanteert 
vuistregels/referenties. Quote: “als analyse geen doorslag 
geeft, kies ik voor gevoel/ervaring”. (vraag 3) 
Gemiddeld 
 
31 Gaat af op gevoel en ervaring en geeft daar voorkeur aan 
boven objectieve analyse. Handelt intuïtief. Ook routinema-
tig handelen komt veel voor en hanteert vuistregels. Quote: 
“Het  gevoel moet goed zijn”. (vraag 3) 
Hoog  
 
13 Verkiest voor objectief onderzoek boven handelen op intu-
itie, maar als het nodig is, speelt gevoel wel mee. Hanteert 
vuistregels/referenties. Quote: “Combinatie van objectief 
onderzoek en intuïtie”. (vraag 3) 
Laag 
 
4g) Tabel: aspecten van cognitieve bias. 
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Het handelen op basis van ervaring/intuïtie en het beschouwen van investeringen in project-
ontwikkeling als routinematig komt veruit het sterkst voor bij respondent 31 om welke reden 
ik de aanwezigheid van een cognitieve bias als hoog kwalificeer. Bij de respondenten 22 en 
13 is dit minder sterk aanwezig, waarbij respondent 13 zelfs de sterke voorkeur uitspreekt 
voor objectief onderzoek boven handelen op ervaringsgevoel of intuïtie. 
 
Aspecten van waarneembare controle en inzet van skills  
Resp. Bespreking Kwalificatie 
22 Inzet van skills leidt tot beïnvloeding van stakeholders, maar 
dit is uiteindelijk wel begrensd. Quote: “Bijsturing door mij 
is zeker mogelijk maar niet onbeperkt”. (vraag 4) 
Gemiddeld 
 
31 Pretendeert een duidelijk sturende rol te hebben door inzet 
vaardigheden. Vrijwel alle betrokken stakeholders zijn hier-
door te beïnvloeden. Quote: “ik kan stakeholders makkelijk 
overtuigen, het is de kern van m’n vak”. (vraag 4) 
Hoog  
 
13 Inzet van skills leidt tot beïnvloeding van stakeholders, maar 
dit is uiteindelijk wel begrensd. Quote: “ik heb een redelijke 
vinger in de pap”.   (vraag 4) 
Gemiddeld 
 
4h) Tabel: aspecten van waarneembare controle. 
 
Het gevoel waarneembare controle te hebben door inzet van de eigen vaardigheden (skills) is 
sterk ontwikkeld bij respondent 31 (kwalificatie: hoog), maar is ook – weliswaar in mindere 
mate – aanwezig bij respondenten 22 en 13 waardoor hier de kwalificatie gemiddeld voor 
geldt. 
 
Onrealistisch optimisme en de rol van eigen handelen 
Resp. Bespreking Kwalificatie 
22 Een groot deel van het succes van een investering wordt aan 
het eigen handelen toegekend. Quote: “bij investeringssuc-
ces is 75% aan mijn handelen toe te kennen”. (vraag 2) 
Hoog  
 
31 Een groot deel van het succes van een investering wordt aan 
het eigen handelen toegekend. Quote: “ik beïnvloed sta-




13 Een groot deel van het succes van een investering wordt aan 
het eigen handelen toegekend. Quote: “ik zit overal bovenop 
en motiveer eenieder tot succes”. (vragen 2 en 4) 
Hoog  
 
4i) Tabel: aspecten van onrealistisch optimisme. 
 
De drie respondenten geven ieder vrijwel dezelfde antwoorden en kennen een groot deel van 
investeringssucces toe aan eigen handelen. Het feit dat men het succes aan eigen handelen 
 Pagina 33 van 66 
toekent, geeft aan dat sprake kan zijn van onrealistisch optimisme, anders dan bij optimisme, 
waarbij slechts sprake is van een verwachting van een positieve uitkomst. De scores van alle 
drie respondenten worden allemaal als hoog ingeschat. De scores van de drie respondenten in 
de questionnaire voor onrealistisch optimisme (voor respondenten 22, 31 en 13 op respectie-
velijk 0,75, 0,63, 0,63) lagen ook reeds boven de gemiddelde score (0,57), waarmee sprake is 
van een consistentie in uitkomsten. 
 
Positieve gevolgen en de rol van de manager daarin 
Resp. Bespreking Kwalificatie 
22 Legt focus sterk op motivatie en binding stakeholders en 
geeft aan daar zelf een sterke rol in te vervullen. Quote: Ik 
speel een belangrijke rol, dat is geen incident”. (vraag 2)  
Hoog  
 
31 Legt focus sterk op motivatie en binding stakeholders en 
geeft aan daar zelf een sterke rol in te vervullen. Quote: 
“mijn roadshow en beïnvloeding levert veel op”. (vraag 2) 
Hoog  
 
13 Legt focus sterk op motivatie en binding stakeholders. Is 
bescheiden over eigen succes hierin. Quote: “ik probeer 
eenieder tot succes aan te sporen”. (vragen 2 en 4) 
Gemiddeld 
4j) Tabel: aspecten van positieve gevolgen. 
 
Positieve aspecten als motivatie en binding stakeholders is bij alle drie sterk aanwezig, waar-
bij het lijkt dat dit bij respondent 22 en 31 nog wat sterker is dan bij respondent 13. 
 
Negatieve gevolgen en de rol van de manager daarin  
Resp. Bespreking Kwalificatie 
22 Onderschatting van aannames of onvoldoende onderzoek 
komen regelmatig voor. Quote: “onderschatting van aan-
names op risicovolle posten”. (vraag 2) 
Hoog  
 
31 Onderschatting van aannames of onvoldoende onderzoek 
komen wel eens voor. Quote: “klantbelang soms uit het oog 
verloren”. (vraag 2) 
Gemiddeld 
13 Is heel behoudend. Zorgvuldig in prognoses en strak risico-
management waardoor weinig fouten worden gemaakt. 
Quote: “ik reken alles wel 10x na”. (vraag 2) 
Laag 
4k) Tabel: aspecten van negatieve gevolgen. 
 
Het slecht uitpakken van een investering (althans minder goed dan vooraf beoogd) als gevolg 
te rooskleurige inschattingen, onvoldoende onderzoek en (markt)analyse en het verwaarlozen 
van externe factoren, komt bij de respondenten 22 en 31 meer voor dan bij respondent 13. Bij 
respondent 13 lijkt dit te worden veroorzaakt door een behoudende opstelling en zijn keuze 
voor objectieve analyse en strak risicomanagement. 
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Cross case analyse 
Onderstaand worden de uitkomsten van de geïnterviewde respondenten in een samenvattende 
tabel weergegeven. Eerst worden de scores uit de questionnaire van de drie respondenten 
weergegeven met daaraan een kwalificatie per gedragsaspect gekoppeld van “hoog”, “gemid-
deld” of “laag”. Dat betreft een kwalificatie ten opzicht van de gemiddelde score. De kwalifi-
caties volgend uit het interview worden vervolgens ook samengevat met vergelijkbare kwali-
ficaties zoals ook eerder in deze paragraaf zijn weergegeven. 
 
Onderdeel Respondent 22 Respondent 31 Respondent 13 
Scores questionnaire    
Cognitieve bias (ervaring/intuïtie) Hoog Hoog Laag  
Waarneemb. controle / inzet skills Gemiddeld Hoog Gemiddeld 
Illusion of Control Hoog Hoog Laag 
Optimisme Hoog Hoog Hoog 
Onrealistisch optimisme Hoog Gemiddeld Gemiddeld  
Kwalificatie interview    
Cognitieve bias (ervaring/intuïtie) Gemiddeld Hoog Laag 
Waarneemb. controle / inzet skills Gemiddeld Hoog Gemiddeld 
Onrealistisch optimisme Hoog Hoog Hoog 
Positieve gevolgen Hoog Hoog Gemiddeld 
Negatieve gevolgen Hoog Gemiddeld Laag 
4l) Tabel: samenvatting uitkomsten empirisch onderzoek. 
 
Respondenten 22 en 31 scoren zowel in de questionnaire als in het interview hoog (of tenmin-
ste gemiddeld) op: cognitieve bias, waarneembare controle, optimisme, onrealistisch opti-
misme. Respondent 13 scoort zowel in de questionnaire als in het interview lager (of hooguit 
gelijk) op de aspecten cognitieve bias, waarneembare controle, optimisme, onrealistisch opti-
misme. 
 
In de hiernavolgende paragraaf worden de uitkomsten van de uitgevoerde casestudies verge-
leken met het theoretisch framework en worden patronen besproken. Per casus komen daarbij 
de gevonden verbanden tussen de scores op de verschillende variabelen aan bod. Hiermee 
wordt gepoogd direct aan te sluiten bij de centrale vraag van dit onderzoek: hoe beïnvloedt 
het gedragsaspect IoC de investeringen van ondernemingen in projectontwikkeling. 
 
 
4.5 Toetsing theoretisch frame 
De (data)analyse van de questionnaire geeft een aantal verbanden weer tussen de variabelen 
uit het theoretisch framework. Het strekt echter te ver om te stellen dat deze verbanden signi-
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ficant zijn en ook is niet duidelijk of er een zuiver oorzakelijk verband bestaat. Om die reden 
is in het casestudy onderzoek daar nader op ingezoomd en zijn een aantal patronen verkend. 
Hieronder worden enkele patronen besproken uit het theoretisch framework waarvan aan de 
hand van de uitkomsten van de casestudies, ondersteund met de uitkomsten uit de question-
naire en literatuurstudie, aangenomen kan worden dat deze aanwezig zijn. 
 
Cognitieve bias  IoC  onrealistisch optimisme  negatieve gevolgen investeringen. 
In de casestudy komt bij de respondenten 22 en 31 naar voren dat zij sterk handelen op basis 
van ervaring en intuïtie en ook routinematig handelen komt voor. Deze beide respondenten 
zijn juist geselecteerd voor de casestudy vanwege hun hoge score op IoC en ervaring/intuïtie 
in de questionnaire. Respondent 13 daarentegen prefereert het handelen op basis van gedegen 
onderzoek boven dat van intuïtie en ervaring. Respondent 13 scoort laag op IoC. Kortom 
respondent 13 laat een vrijwel tegengesteld beeld zien ten opzichte van respondenten 22 en 
31. Daarnaast is er een (voorzichtig) positieve correlatie (0,31) ontdekt in de data-analyse 
tussen ervaring en IoC. Cognitieve bias lijkt hiermee ten grondslag te liggen aan IoC, hetgeen 
in de uiteenzetting van literatuur in hoofdstuk 2 ook reeds is aangegeven. In de casestudies 
hechten de drie managers veel waarde aan hun eigen inzet en hun capaciteiten om te beïn-
vloeden. Tegelijkertijd onderkennen met name respondenten 22 en 31 dat zij (achteraf) re-
gelmatig geconfronteerd worden met tegenvallende resultaten. Deze niet realistische verwach-
tingen van (de kans op) succes is de onrealistisch optimistische uiting van IoC en dat lijkt 
negatief uit te pakken voor investeringen in projectontwikkeling. Respondent 13 geeft aan 
veel minder confrontatie met tegenvallers te voelen, juist omdat objectief onderzoek preva-
leert boven intuïtie en ervaring. In de data-analyse is bovendien een (voorzichtige) positieve 
correlatie ontdekt tussen IoC en onrealistisch optimisme. Daarmee lijkt de conclusie van dit 
onderzoek gerechtvaardigd dat onrealistisch optimisme als uiting van IoC leidt tot negatieve 
gevolgen voor investeringen in projectontwikkeling, zoals te rooskleurige inschattingen, 
onvoldoende onderzoek, verwaarlozen externe factoren, onvoldoende risicobescherming.  
 
Waarneembare controle  IoC  onrealistisch optimisme  negatieve gevolgen investe-
ringen. 
Uit het empirisch onderzoek blijkt dat de respondenten sterk sturen op inzet van eigen skills 
en beïnvloeding van het investeringsproces. De managers hebben het gevoel dat bijsturing 
van een investeringsproces vrijwel altijd mogelijk is. Bij respondent 31 is dat heel sterk aan-
wezig, bij de respondenten 22 en 13 gemiddeld. Daarnaast is er een (voorzichtig) positief 
verband ontdekt in de data-analyse tussen waarneembare controle en IoC (correlatie-
coëfficiënt 0,28). Wanneer het idee bestaat bij een manager dat er waarneembare controle kan 
worden uitgeoefend op een investering, door inzet van zijn eigen vaardigheden, leidt dit tot 
IoC. Managers denken dat ze met inzet van skills het proces van investeringen in projectont-
wikkeling (volledig) kunnen beheersen. De respondenten gedragen zich bijvoorbeeld dusda-
nig dat zij enkel de echte externe omstandigheden, zoals rampen en overheidsbeleid, niet 
beïnvloedbaar achten, maar dat zij heel veel invloed hebben op direct betrokken stakeholders 
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en omgevingsfactoren, zoals concurrentie, gemeentebestuur en omwonenden. Dat komt over-
een met de inzichten uit de literatuur (hoofdstuk 2) waarin eenzelfde patroon werd geconsta-
teerd. Het vervolg van het herkende patroon {van IoC naar onrealistisch optimisme naar 
negatieve gevolgen voor investeringen} komt overeen met het hiervoor beschreven patroon 
(beginnend met cognitieve bias). 
 
Optimisme  positieve gevolgen investeringen. 
Naast bovengenoemde patronen die het verband leggen tussen IoC en de negatieve gevolgen 
ervan, komt ook duidelijk het verband naar voren tussen een optimistische houding van een 
projectontwikkelaar en de positieve aspecten zoals motivatie en binding van betrokken sta-
keholders. Ondanks een beperkt positieve correlatie tussen de aanwezigheid van IoC en opti-
misme, kan – als uitkomst van onderhavig empirisch onderzoek – niet zonder meer gesteld 
worden dat optimisme haar oorsprong vindt in door cognitieve bias gevormde IoC of in door 
waarneembare controle gevormde IoC. In het empirisch onderzoek (3 respondenten) komt bij 
alle partijen sterk naar voren dat men zich optimistisch opstelt en dat men hiermee profiteert 
van de positieve gevolgen daarvan: sterke motivatie en binding van stakeholders. Bij het 
deviante (respondent 13) geval is optimisme bijvoorbeeld ook sterk aanwezig, terwijl hij het 
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5. Conclusies en aanbevelingen 
5.1 Conclusies van het onderzoek 
Het empirisch onderzoek is verricht in de context van investeringen in projectontwikkeling en 
tracht op basis van de literatuur inzicht te verschaffen in de bias IoC. De hoofdvraag van het 
onderzoek luidt: hoe beïnvloedt het gedragsaspect IoC de investeringen van ondernemingen 
in projectontwikkeling. In hoofdstuk 1 zijn ook enkele deelvragen geformuleerd, waarvan 
beantwoording nodig is om tot de kern van het onderzoek door te dringen. De beantwoording 
van deze deelvragen vindt hieronder plaats. 
 
Wat wordt verstaan onder IoC? 
De verwachting op persoonlijk succes, welke volgens objectieve criteria niet gerechtvaardigd 
is. Bij IoC in situaties van investeringen denken (ofwel: overschatten) veel managers risico’s 
te kunnen beheersen en zelfs in hoge mate te beïnvloeden met inzet van eigen vaardigheden, 
terwijl dat objectief gezien niet zo hoeft te zijn. Dit inzicht uit het literatuuronderzoek komt 
ook tot uiting in het empirisch onderzoek. 
 
Wat zijn de wezenskenmerken / bronnen van IoC? 
Hoewel het er op lijkt dat ervaring er toe doet bij het nemen van beslissingen door managers, 
wordt makkelijk terug gevallen op cognitieve vooroordelen en vooringenomenheid, zoals 
ervaring, intuïtie en routine (cognitieve bias), waardoor IoC kan ontstaan. Het hebben van een 
waarneembaar controlegevoel door inzet van de eigen skills van de managers, leidt tot een 
illusie om processen te beheersen. Literatuuronderzoek heeft dit aangetoond en uit het empi-
risch onderzoek is ook gebleken dat ervaring, intuïtie en waarneembare controle voorname 
bronnen van IoC zijn, terwijl routinematig handelen als oorzaak van IoC minder hard naar 
voren kwam. Het aspect van informatievoorsprong is niet meegenomen in het empirisch 
onderzoek, maar uit literatuur blijkt dit wel een bron van IoC te zijn.  
 
Wat zijn de uitingen en gevolgen van IoC? 
Indien managers het gevoel hebben bepaalde processen te beheersen (controle te kunnen 
uitoefenen), kan dit leiden tot onrealistisch optimisme. Hoe hoger de perceptie van controle 
daar bij is, hoe waarschijnlijker het is om risico’s te onderschatten en/of kansen te overschat-
ten. De negatieve gevolgen hiervan zijn divers en worden in de hiernavolgende laatste deel-
vraag opgesomd. 
 
Is IoC een voorkomend en relevant verschijnsel in investeringen in projectontwikkeling en 
hoe uit zich dat? 
IoC lijkt voor te komen in de sector projectontwikkeling. Naarmate IoC toeneemt bij een 
manager wordt de kans op negatieve gevolgen voor de investering groter. Waarneembare 
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controle en cognitieve bias lijken ten grondslag te liggen aan het ontstaan van IoC, hetgeen 
ook uit het empirisch onderzoek als conclusie naar voren is gekomen. 
 
Is IoC een positief of negatief verschijnsel bij een investering? 
IoC kan tot negatieve gevolgen voor een investering (in projectontwikkeling) leiden, zoals het 
maken van te rooskleurige inschattingen, het verrichten van onvoldoende onderzoek, het 
verwaarlozen van externe factoren en het treffen van onvoldoende risicobeschermende maat-
regelen. Deze negatieve verschijnselen werden reeds genoemd in het literatuuronderzoek en 
zijn bevestigd in het empirisch onderzoek. 
 
Centrale onderzoeksvraag: hoe beïnvloedt het gedragsaspect IoC de investeringen van 
ondernemingen in projectontwikkeling. 
Ten behoeve van deze centrale vraag van het onderzoek is in paragraaf 2.5 een theoretisch  
framework opgesteld. De veronderstelde relaties zijn afgeleid uit literatuurstudie omtrent het 
onderwerp en verwerkt in dit model. Vervolgens zijn de in het model (pril) veronderstelde 
relaties empirisch getoetst, deels kwantitatief en deels kwalitatief. Door waarneming van de 
empirische gegevens uit het onderzoek naar IoC-gedrag, als ook naar de oorzaken/bronnen 
van IoC en de gevolgen er van, zijn een tweetal patronen ontdekt: 
 Cognitieve bias (ervaring / intuïtie / routine) leidt tot IoC. Deze IoC uit zich in overopti-
misme (ofwel onrealistisch optimisme), wat tot gevolg heeft dat er negatieve aspecten 
voor een investeringsproces optreden. 
 Waarneembare controle door inzet van eigen skills leidt tot IoC. Deze IoC uit zich in 
overoptimisme (ofwel onrealistisch optimisme), wat tot gevolg heeft dat er negatieve as-
pecten voor een investeringsproces optreden. 
 
Het theoretisch framework kan vervolgens – ten opzichte van paragraaf 2.5 – verder vereen-
voudigd weergegeven worden. Onderstaande figuur geeft dit weer. 
 
 
5a) Figuur: aanpassingen theoretisch framework na uitvoering en analyse empirisch onderzoek. 
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Het in onderhavig onderzoek verworven inzicht draagt bij aan het wetenschappelijk onder-
zoek naar IoC binnen de Behavioral Finance. Er is inzicht verworven in oorzaken van IoC als 
ook in uitingen en gevolgen er van. Tevens is het begrip IoC verder ontrafelt en in relatie 
gebracht met andere begrippen uit de Behavioral Finance. Door het onderzoek te verrichten in 
het vakgebied projectontwikkeling (een typische vorm van capital budgeting) is nieuw inzicht 
verworven, daar het in de Behavioral Finance tot nu toe ontbrak aan gericht onderzoek naar 
IoC bij investeringen in projectontwikkeling. 
  
 
5.2 Beperkingen van het onderzoek 
Het onderzoek is kwalitatief van aard en opzet. Niet uit te sluiten valt dat er beperkingen 
zitten in de interpretatie van met name de antwoorden uit de interviews en vervolgens het 
vergelijk tussen de drie cases onderling (cross case analyse) en toetsing aan het theoretisch 
framework (bevindingen uit de literatuur). Er is daarom vrijwel zeker sprake van enige sub-
jectiviteit in de weging van uitkomsten. Echter door het onderzoek uit te voeren volgens 
protocol, de drie cases ook op dezelfde manier te behandelen en de gegevensverwerking zo 
transparant mogelijk weer te hebben gegeven, is de betrouwbaarheid van de uitkomsten beter 
geborgd.  
 
Het bepalen van de significantie van de gevonden verbanden tussen de verschillende elemen-
ten uit het theoretisch framework heeft niet plaatsgevonden, omdat het onderzoeksontwerp in 
aard en omvang kwalitatief is ingestoken. Daarnaast zijn in de questionnaire meerdere stellin-
gen gebruikt die het begrip IoC meten. Ondanks dat qua begripsvorming is aangesloten bij de 
literatuur omtrent IoC, om de validiteit van uitkomsten te vergroten, is niet geheel zeker of 
deze stellingen exact hetzelfde meten. Door middel van statistische analyse (bijvoorbeeld: 
meting cronbach’s alpha) zouden de uitkomsten van de data-analyse van 31 gevallen mogelijk 
meer betrouwbaar zijn. 
 
De gevolgen (positief en negatief) van IoC zijn in onderhavig onderzoek bepaald op basis van 
een vraaggesprek en observatie tijdens de interviews en niet op basis van dossieronderzoek. 
Mogelijk zou versterking van de onderzoeksresultaten kunnen plaatsvinden als ook dossier-
onderzoek had plaatsgevonden als onderdeel van de casestudy. Daar kleven echter ook weer 
diverse bezwaren aan, bijvoorbeeld omdat er dan veel meer (externe) factoren om de hoek 
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5.3 Aanbevelingen voor verder onderzoek 
Onderhavig onderzoek betreft een verkennend en grotendeel kwalitatief onderzoek naar mo-
gelijke gedragspatronen rondom de bias illusion of control. De data-analyse was gericht op 
het vinden van meerdere (dus niet één) relaties rondom illusion of control. Een zuiver kwanti-
tatief onderzoek met statistische analyse gericht op één relatie binnen van het theoretisch 
framework, bijvoorbeeld de relatie tussen cognitieve bias (ervaring of routine) en illusion of 
control, kan (deel)conclusies van onderhavig onderzoek verder versterken. Ook kan een mo-
gelijk oorzakelijk verband dan beter bepaald worden, hetgeen in dit kwalitatieve onderzoek 
veel moeilijker is op te sporen. 
 
De gevolgen van illusion of control op het resultaat van investeringen kunnen wellicht beter 
in beeld gebracht worden in een casestudy waar – naast het gedrag van de manager – ook 
dossiers van investeringsprojecten worden beoordeeld. Dat maakt daarnaast het kwantificeren 
van de (financiële) gevolgen van IoC ook mogelijk. 
 
Informatievoorsprong lijkt één van de oorzaken te zijn van illusion of control. In onderhavig 
onderzoek is een mogelijk verband daartussen niet meegenomen, omdat dit meer in de zijlijn 
van het vakgebied behavioral finance thuishoort, namelijk de principal-agent-theory. Een 
onderzoek naar informatievoorsprong in relatie tot IoC zal echter waarschijnlijk wel tot een 
verbeterd inzicht in IoC in investeringssituaties leiden. 
 
Gebleken is dat managers vaak de rol van het toeval ontkennen in het resultaat van hun inves-
teringen en dat zij veelal menen dat de bereikte resultaten uitsluitend worden bepaald door 
hun eigen handelen. Maar ook omgekeerd ingeval ongunstige resultaten zich voordoen, zijn 
deze volgens de managers juist te wijten aan de niet beïnvloedbare omstandigheden (bijv. 
macro-economische tegenwind). Dit begrip, de zogenaamde self-attribution bias, schurkt erg 
aan tegen IoC en onrealistisch optimisme. Een onderzoek specifiek gericht op de self-
attribution bias in relatie tot of als onderdeel van het IoC-framework, zal waarschijnlijk meer 
inzicht verschaffen in de oorzaken en gevolgen van IoC in investeringssituaties.  
 
Een investering in projectontwikkeling kenmerkt zich als risicovol en complex en heeft veelal 
een langdurig karakter. Het gedragsaspect IoC kan bij investeringen in projectontwikkeling 
negatief uitpakken. In praktijk kan IoC voorkomen worden door binnen organisaties voorrang 
te geven aan objectieve onderbouwingen van keuzes omtrent investeringen en veel minder te 
leunen op ervaring en intuïtie.    
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Casestudydesign model (Yin 2003, p50) 
Define & Design Prepare, Collect & Analyze
conduct write draw cross-
1st case individual case






theory 2nd case individual







 casestudy case report report
Analyze & Conclude
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In het kader van mijn afstudeeronderzoek aan de Open Universiteit (Master Accounting & 
Finance) heb ik een vragenlijst opgesteld die ik voorleg aan managers en specialisten in het 
vakgebied van projectontwikkeling. 
 
Onderstaand treft u een vragenlijst aan met korte uitleg over het invullen ervan en een toelich-
ting op gehanteerde definities. Ik wil u vragen deze questionnaire (handmatig) in te vullen en 
deze in te scannen (pdf) en uiterlijk 30 augustus a.s. naar mij te retourneren via email. Van-
zelfsprekend blijven uw antwoorden anoniem. 
 
De uitkomsten van de questionnaire kunnen aanleiding geven om een diepte-interview (max. 
45 minuten) af te nemen. Hierover zal ik u – indien aan de orde – separaat benaderen en 
vragen of u hieraan wilt meewerken. 
 
Als u vragen of opmerkingen hebt, schroomt u dan niet mij te benaderen.  
 
Met vriendelijke groet, 
Michiel ter Weel. 




Definities van in deze questionnaire gehanteerde begrippen: 
 Investering: een opoffering in tijd en/of geld ten behoeve van een doel dat pas op (lan-
ge) termijn wordt behaald, waarbij de nadruk wordt gelegd op een uitgave nu, die op-
brengsten in de toekomst genereert.  
 Investeringsbeslissing: de keuze waarmee het vastleggen van vermogen in activa met 
tot doel het behalen van een rendement is gemoeid. 
 Projectontwikkeling: de investering in de ontwikkeling en realisatie van vastgoedpro-
jecten ten behoeve van consumenten en bedrijven (dus niet voor eigen gebruik). 
 
 
Algemene informatie en vragen: 
 
Naam:    …………………………………. 
 
Leeftijd:   …………………………………. 
 
Werkzaam bij organisatie: …………………………………. 
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Vraag 1:  
Welke plek hebt u binnen de organisatie waar u werkzaam bent : 
(kruis één vakje aan dat het beste bij u past) 
 
o Directie met aandelenbezit 
 




o Anders, namelijk ………….. 
 
 
Vraag 2:  
Hoeveel jaar werkervaring binnen het vakgebied van projectontwikkeling hebt u ? 
(kruis één vakje aan dat bij u past) 
 
o < 5 jaar 
 
o 5 tot 10 jaar 
 
o 10 tot 15 jaar 
 
o > 15 jaar 
 
 
Vraag 3:  
Als u een investeringsbeslissing in projectontwikkeling voorbereid, of als u in voorkomend 
geval zelf een besluit neemt, welke methodiek van risico-analyse prefereert u? 
(Kruis de twee vakjes aan die het meest aansluiten bij uw preferentie) 
 
o Eigen intuïtie en ervaring 
 








o Kwantificering totaal risicokapitaal 
 
o Probabilistische technieken (bijv. Monte Carlo-simulatie) 
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STELLINGEN: 
Hieronder volgen 16 stellingen over investeringen in projectontwikkeling en over uw rol 
daarin en beleving daarbij. Per stelling wordt aangegeven wat van u wordt verwacht. Graag 
wil ik nog benadrukken dat er bij het vullen van de vragen/stellingen geen sprake is van goede 
of foute antwoorden, het gaat om uw ervaringen en mening. 
In rode letters is per stelling aangeven wat het doel van de vraagstelling is en waar de veran-
kering in en relatie met literatuur is gevonden. Deze “rode  tekst” maakt uiteraard geen 
onderdeel uit van de vragenlijst zoals deze aan de respondenten wordt voorgelegd. 
 
Stelling 1: 
Een investering in een projectontwikkeling is als het kopen van een lot in de loterij ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is)  
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 1 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Glaser en Weber (2007) 
naar Illusion of Control en overconfidence. De stelling is ook door meerdere OU-studenten in 




Mijn voorspelling van de winst op een investering in projectontwikkeling komt altijd uit ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 2 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Glaser en Weber (2007) 
naar Illusion of Control en overconfidence. De stelling is ook door meerdere OU-studenten in 




Ik kan géén projecten identificeren met een bovengemiddelde winstgevendheid ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 3 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Glaser en Weber (2007) 
naar Illusion of Control en overconfidence. De stelling is ook door meerdere OU-studenten in 




Ik investeer nooit in projecten met een toekomstige onderperformance ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
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Stelling 4 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Glaser en Weber (2007) 
naar Illusion of Control en overconfidence. De stelling is ook door meerdere OU-studenten in 
hun afstudeeronderzoek voor behavioral finance gehanteerd (o.a. Groeneweg, 2011).  
Stelling 5: 
Gemiddeld genomen verwacht ik dat in mijn investering in een projectontwikkeling meer 
gunstige dan ongunstige gebeurtenissen voorkomen ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 5 meet optimisme en tevens onrealistisch optimisme. De stelling kent z’n oorsprong in 
de bekende Life Orientation Test (LOT). Uit onderzoek van Shefrin (2007) valt af te leiden dat 
een dergelijke stelling onrealistisch optimisme meet. De stelling is ook door meerdere OU-





Ik kan vanuit mijn rol/functie een investering in projectontwikkeling tot een succes maken, 
zelfs waar anderen zouden falen. 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 6 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Klauss (2006) naar 
Illusion of Control in een investeringscontext. De stelling is ook door meerdere OU-studenten 




De tijd en energie die ik vanuit mijn rol/functie besteed aan een  projectontwikkeling, dragen 
in belangrijke mate bij aan het succes en de winstgevendheid van het project ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 7 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Klauss (2006) naar 
Illusion of Control in een investeringscontext. De stelling is ook door meerdere OU-studenten 




Als er iets mis kan gaan tijdens de projectontwikkeling, dan zal dat ook gebeuren ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
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Stelling 8 meet optimisme (omgekeerde score). De stelling kent z’n oorsprong in de bekende 
Life Orientation test. De stelling is ook door meerdere OU-studenten in hun afstudeeronder-




Bij onzekerheden in de projectontwikkeling ga ik meestal uit van het positieve. 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 9 meet optimisme (omgekeerde score). De stelling kent z’n oorsprong in de bekende 
Life Orientation test. De stelling is ook door meerdere OU-studenten in hun afstudeeronder-




Bij onzekerheden in de projectontwikkeling oordeel ik en handel ik slechts nadat ik een objec-
tieve onderbouwing heb ontvangen/gemaakt. 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 10 geeft een indicatie van IoC.  
 
 
Stelling 11:  
Indien ik een bepaalde situatie in projectontwikkeling in vrijwel dezelfde vorm eerder heb 
meegemaakt, dan hoef ik minder aandacht aan het (laten) maken van een objectieve onder-
bouwing te besteden. 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 11 geeft een indicatie in hoeverre het aspect ervaring een rol speelt ter ondersteuning 
van investeringsbeslissingen in projectontwikkeling. Deze stelling legt ook een mogelijke 




Het beheersen van een projectontwikkeling beschouw ik als routinematig werk? 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 12 geeft een indicatie in hoeverre het aspect routine een rol speelt ter ondersteuning 
van investeringsbeslissingen in projectontwikkeling. Deze vraag dient inzicht te verschaffen of 
routinematig handelen voorkomt bij de respondent en moet hem/haar er toe dwingen om na te 
denken of veel van zijn/haar werkzaamheden gebaseerd zijn op routines (of juist niet). 
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Stelling 13: 
Bij het beheersen van een projectontwikkeling leun ik veelal op mijn (eerdere) ervaringen? 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 13 geeft een indicatie in hoeverre het aspect ervaring een rol speelt ter ondersteuning 




Inzet van mijn eigen vaardigheden betekent dat ik het succes van de projectontwikkeling kan 
beïnvloeden (bijv. hogere winst of betere planning) ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 14 geeft een indicatie in hoeverre het aspect van waarneembare controle (inzet skills) 
van toepassing is bij de investeringen in projectontwikkeling. Deze stelling legt ook een moge-




Ik heb een grote mate van invloed op gebeurtenissen en op andere betrokken stakeholders in 
situaties van investeringen in projectontwikkeling ! 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o Geheel mee 
eens  
o Mee eens  o Neutraal o Mee oneens  o Geheel mee 
oneens 
Stelling 15 meet onrealistisch optimisme. Vraag is opgesteld naar aanleiding van onderzoek 




De factoren die een project winstgevend maken, nadat het is geaccepteerd, zijn deels beïn-
vloedbaar en deels afhankelijk van geluk en/of niet beïnvloedbare aspecten. In het geval van 
de projectontwikkeling(en) waar u bij betrokken bent, welk deel van de uiteindelijke winst 
hangt volgens u af van geluk en/of niet beïnvloedbare aspecten? 
(Kruis één vakje waarvan u meent dat het juist is) 
 
o 0% - 20% o 20% - 40%  o 40% - 60% o 60% - 80% o 80% - 100% 
Stelling 15 meet IoC. Deze stelling is gebaseerd op het onderzoek van Klauss (2006) naar 
Illusion of Control in een investeringscontext. De stelling is ook door meerdere OU-studenten 
in hun afstudeeronderzoek voor behavioral finance gehanteerd (o.a. Beekman, 2012).  
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Bijlage 4: Vragenlijst interview 
 
Introductie: 
1. Vooraf aangeven dat ingevulde questionnaire aanleiding heeft gegeven om een diepte-
interview af te nemen; 
2. Duur interview maximaal 45 minuten; 
3. Begrippenkader gelijk aan questionnaire; 
4. Er wordt geen bedrijfsvertrouwelijke informatie gevraagd en uitkomsten worden ui-
teraard geanonimiseerd opgenomen; 
5. Uitkomsten kunnen na indikking van antwoorden en voor analyse aan u worden voor-
gelegd; 
 
In rode letters is per vragen-onderdeel aangeven wat het doel van de vraagstelling is en waar 
de verankering in en relatie met literatuur is gevonden.  
 
1. Algemene vragen 
o Welke eigenschappen van een manager zijn volgens u van belang om een in-
vestering in projectontwikkeling tot een succes te maken? 
o Wat zijn eigenschappen waarin u zich in positieve zin onderscheidt van andere 
managers (binnen of buiten uw organisatie) die vergelijkbare investeringen in 
projectontwikkeling plegen? 
o Wat zijn eigenschappen waarin u zich in negatieve zin onderscheidt van andere 
managers (binnen of buiten uw organisatie) die vergelijkbare investeringen in 
projectontwikkeling plegen? 
Algemene vragen die een beeld schetsen van de manager en het begrippenkader dat 
hij/zij hanteert.  Geeft tevens inzicht in het zelfbeeld van de manager. 
 
2. Positieve / negatieve gevolgen 
o Als blijkt dat uw investering achteraf beter heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde 
van de investeringsbeslissing) werd aangenomen, wat zijn dan de redenen 
daarvan?  
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven?  
o Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? (doorvragen of dit incidenteel is of va-
ker voorkomt) 
Indicatie van onrealistisch optimisme als het succes (enkel) aan eigen handelen wordt 
toegekend. Bij onrealistisch optimisme overschat een manager de kans op een voor 
hem gewenste uitkomst (zie paragraaf 2.2.3). Doorvragen aan de hand van voorbeel-
den. 
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o Als blijkt dat uw investering achteraf slechter heeft uitgepakt dan vooraf (ten 
tijde van de investeringsbeslissing) werd aangenomen, wat zijn dan de redenen 
daarvan?  
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
o Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? (doorvragen of dit incidenteel is of va-
ker voorkomt) 
Indicatie van onrealistisch optimisme als het succes (of i.c. falen) aan eigen handelen 
wordt toegekend. Bij onrealistisch optimisme onderschat een manager de kans dat 
zich een voor hem ongewenste uitkomst voordoet (zie paragraaf 2.2.3). Doorvragen 
aan de hand van voorbeelden. 
 
o Bent u in staat om de belangrijkste stakeholders in een projectontwikkeling aan 
u te binden en te motiveren om uw doelstellingen (mede) waar te maken ? 
o En werpt dit vruchten af, kortom leidt dit tot voordelen (bijv. betere planning / 
financieel resultaat van de investering) ? 
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
o Welke rol hebt u daar precies zelf in gespeeld? Wat hebt u gedaan? (doorvra-
gen of dit incidenteel is of vaker voorkomt) 
Indicatie van de positieve aspecten van een investering en de mate waarin dit gekop-
peld is aan het eigen handelen. Zie hiervoor paragraaf 2.2.4 waarin de aspecten moti-
vatie en binding van stakeholders als positieve verschijnselen bij een investering wor-
den aangemerkt (bijv. Heaton, 2002).  Doorvragen aan de hand van voorbeelden. 
 
o Hebt u wel eens belangrijke beslissingen genomen op basis van (achteraf ge-
bleken) te rooskleurige inschattingen (van geld en tijd)? 
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
o Hebt u wel eens belangrijke beslissingen genomen op basis van (achteraf ge-
bleken) onvoldoende onderzoek? 
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
o Hebt u wel eens belangrijke externe factoren uit het oog verloren 
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
o Komt het voor dat u in uw investeringen in projectontwikkeling te weinig risi-
cobeschermende maatregelen treft? 
o Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Indicatie van de negatieve aspecten van een investering. Zie hiervoor paragraaf 2.2.4 
waarin de negatieve verschijnselen bij een investering worden besproken. Doorvragen 
aan de hand van voorbeelden. 
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3. Ervaring / Routine (cognitieve bias) 
o Als u belangrijke keuzes moet maken, wat geeft dan bij u de doorslag: objec-
tieve analyse of ervaring/intuïtie?  
o Kunt u uw antwoord nader verklaren? 
o Maakt u bij uw beslissingen gebruik van gegevens die u bij een eerdere beslis-
sing (bijv. bij een vergelijkbare investering in een projectontwikkeling) hebt 
gebruikt? 
Geeft indicatie van effect van cognitieve bias (ervaring-routines) op IoC. Cognitieve 
bias is in hoofdstuk 2 (paragraaf 2.2.2) aangemerkt als een belangrijke bron van IoC. 
 
4. Waarneembare controle door inzet vaardigheden/skills  
o Projectontwikkeling is een risicovolle onderneming vanwege de inherente 
complexiteit en onzekerheid. Veelal is sprake van gefaseerde beslissingen en 
meerder besluitvormingsmomenten gedurende een meestal langdurig proces. 
In hoeverre is bijsturing volgens u door u mogelijk? 
o Kunt u enkele voorbeelden van zo’n bijsturing geven? 
o Denkt u dat u de uitkomst van een genomen investeringsbeslissing in project-
ontwikkeling kunt beheersen / kunt beïnvloeden / naar uw hand kunt zetten? 
o Welke belangrijkste vaardigheden / skills zet u dan in? 
o Welke aspecten zijn volgens u te beïnvloeden? 
o Welke aspecten zijn volgens u niet te beïnvloeden? 
o Probeert u genoemde niet-beïnvloedbare aspecten toch te beïnvloeden? 
o Kunt u daar enkele voorbeelden van geven? 
Geeft indicatie van waarneembare controle / inzet skills en effect op IoC. Waarneem-
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Bijlage 6: Analyses questionnaire 
 
  
CORRELATIE COEFFICIENT Gemiddelde 
(Som) IoC IoC stelling 1 IoC stelling 6 IoC stelling 7 Ioc Stelling 10 IoC Stelling 16
Gemiddelde (Som) IoC 1,00                 
IoC stelling 1 0,49                 1,00                 
IoC stelling 6 0,42                 (0,09)                1,00                 
IoC stelling 7 0,42                 0,10                 0,11                 1,00                  
Ioc Stelling 10 0,36                 (0,16)                (0,01)                (0,20)                1,00                   






Illusion of control 1,00                 
Ervaring 0,31                 1,00                 
Routine (0,14)                (0,13)                1,00                 






Illusion of control 1,00                 
Optimisme 0,35                 1,00                 




Illusion of control 1,00                 
Leeftijd (0,06)                1,00                 








Illusion of control                    1,00 
Ervaring 0,31                 1,00                 
Waarneemb. controle 0,28                 0,29                 1,00                 
Optimisme 0,35                 0,12                 0,33                 1,00                  
Onrealistisch optimisme 0,10                 0,29                 (0,07)                0,33                  1,00                   
Case selectie casus 1 casus 2 casus 3
gem. gehele 
populatie
Werkervaring 10 tot 15 jaar 10 tot 15 jaar 5 tot 10 jaar 10 tot 15 jaar
Illusion of control 0,80 0,80 0,55 0,70
Ervaring 0,75 0,63 0,13 0,51
Routine 0,25 0,25 0,25 0,20
Waarneemb. controle 0,75 1,00 0,75 0,77
Optimisme 0,75 0,88 0,75 0,56
Onrealistisch optimisme 0,75 0,63 0,63 0,57
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Bijlage 7: Uitkomsten interviews 
 
Interview 1: respondent nr. 22. 
 
Algemene vragen Respons: 
Welke eigenschappen van een manager zijn 
volgens u van belang om een investering in 
projectontwikkeling tot een succes te maken? 
Analytisch vermogen, kritisch zijn, markt en 
product goed kennen en de opdrachtgever 
weten te overtuigen.  
Intermenselijke klik en motiveren van men-
sen. 
Wat zijn eigenschappen waarin u zich in 
positieve zin onderscheidt van andere mana-
gers (binnen of buiten uw organisatie) die 
vergelijkbare investeringen in projectontwik-
keling plegen? 
Veel dezelfde punten als onder vorige vraag. 
Geduldig zijn. 
Wat zijn eigenschappen waarin u zich in 
negatieve zin onderscheidt van andere mana-
gers (binnen of buiten uw organisatie) die 
vergelijkbare investeringen in projectontwik-
keling plegen? 
Valkuil is dat ik ten koste van het behoud van 
een goede relatie te lang doorinvesteer (bijv. 
een gemeente). 
Ik wil controle kunnen uitoefenen en dat 
conflicteert als er (tijds)druk op een proces 
staat. 
 
Positieve / negatieve gevolgen Respons: 
Als blijkt dat uw investering achteraf beter 
heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde van de 
investeringsbeslissing) werd aangenomen, 
wat zijn dan de redenen daarvan?  
Risico’s inzichtelijk gemaakt en punt voor 
punt met geduld geëlimineerd. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven?  
Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? 
(doorvragen of dit incidenteel is of vaker 
voorkomt) 
Ik schat in dat 75% aan mijn handelen is toe 
te kennen. Het overige gaat meer om geluk. 
Als blijkt dat uw investering achteraf slechter 
heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde van de 
investeringsbeslissing) werd aangenomen, 
wat zijn dan de redenen daarvan?  
Verkeerde inschattingen gemaakt of risico’s 
onvoldoende gewogen.  
Over het algemeen zijn mijn investeringsbe-
slissingen defensief ingestoken,  
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? 
(doorvragen of dit incidenteel is of vaker 
voorkomt) 
Onderschatting van aannames op risicopos-
ten. 
Bent u in staat om de belangrijkste stakehol-
ders in een projectontwikkeling aan u te 
Ja absoluut. Gemeenten, omwonenden, ko-
pers van huizen. 
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binden en te motiveren om uw doelstellingen 
(mede) waar te maken ? 
En werpt dit vruchten af, kortom leidt dit tot 
voordelen (bijv. betere planning / financieel 
resultaat van de investering) ? 
Ja, absoluut.  
Snellere doorlooptijd, geen vertraging van-
wege bezwaarprocedures.  
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Welke rol hebt u daar precies zelf in ge-
speeld? Wat hebt u gedaan? (doorvragen of 
dit incidenteel is of vaker voorkomt) 
Hier speel ik zelf een belangrijke rol in. Dat is 
niet als incidenteel te beschouwen. 
Hebt u wel eens belangrijke beslissingen 
genomen op basis van (achteraf gebleken) te 
rooskleurige inschattingen (van geld en tijd)? 
Ja, soms wel. Ik ga in m’n inschattingen niet 
te defensief zitten, want dan reken je het 
kapot. Ik ben wel redelijk optimistisch inge-
steld. 
Aannames voor bouwkosten aan de lage kant. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Hebt u wel eens belangrijke beslissingen 
genomen op basis van (achteraf gebleken) 
onvoldoende onderzoek? 
Ja onvoldoende onderzoek gebeurt vaak in de 
snelheid van moeten handelen. Vaak accep-
teer ik dan gebruikelijke kengetallen. Dit 
speelt vaak bij zaken die niet tot m’n corebu-
siness behoren: bijvoorbeeld asbestsanering 
of bouwrijpmaken. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Hebt u wel eens belangrijke externe factoren 
uit het oog verloren 
Ja dat zal vast wel gebeurt zijn, maar moeilijk 
om concrete voorbeelden te noemen. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Komt het voor dat u in uw investeringen in 
projectontwikkeling te weinig risicobescher-
mende maatregelen treft? 
Maatregelen kun je altijd treffen. Het komt bij 
mij ook voor dat ik ze niet tref. Veel zit echter 
verankerd in het binnen mijn bedrijf gehan-
teerd risicobeleid: geen grondafnameverplich-
tingen, 70% voorverkocht, geen vreemd 
vermogen moeten aantrekken, etc (diverse 
vuistregels). 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
Ervaring / Routine (cognitieve bias) Respons: 
Als u belangrijke keuzes moet maken, wat 
geeft dan bij u de doorslag: objectieve analy-
se of ervaring/intuïtie?  
 
Doorslag geeft de objectieve analyse. Maar 
als een analyse geen doorslaggevendheid 
meebrengt dan kies ik op gevoel/ervaring. 
Dat komt wel eens voor. 
Kunt u uw antwoord nader verklaren? 
Maakt u bij uw beslissingen gebruik van 
gegevens die u bij een eerdere beslissing 
(bijv. bij een vergelijkbare investering in een 
projectontwikkeling) hebt gebruikt? 
Ja, in ons vak gebruiken we veel referenties. 
Met name referentiegetallen voor kosten. 
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Waarneembare controle door inzet vaar-
digheden/skills  
Respons: 
Projectontwikkeling is een risicovolle onder-
neming vanwege de inherente complexiteit en 
onzekerheid. Veelal is sprake van gefaseerde 
beslissingen en meerder besluitvormingsmo-
menten gedurende een meestal langdurig 
proces. In hoeverre is bijsturing volgens u 
door u mogelijk? 
Bijsturing is zeker mogelijk, maar niet onbe-
perkt. 
Kunt u enkele voorbeelden van zo’n bijstu-
ring geven? 
Denkt u dat u de uitkomst van een genomen 
investeringsbeslissing in projectontwikkeling 
kunt beheersen / kunt beïnvloeden / naar uw 
hand kunt zetten? 
Ja dat kan ik. Projectontwikkeling is geen 
black box. 
Welke belangrijkste vaardigheden / skills zet 
u dan in? 
Zelf ingrijpen. Kritisch zijn en mijn stakehol-
ders weet ik te overtuigen. 
Welke aspecten zijn volgens u te beïnvloe-
den? 
Gedrag van stakeholders. 
Kosten, opbrengsten en planning. 
Welke aspecten zijn volgens u niet te beïn-
vloeden? 
Rampen. Overheidsmaatregelen. 
Probeert u genoemde niet-beïnvloedbare 
aspecten toch te beïnvloeden? 
Nee daar begin ik niet aan. Toch geloof ik 
wel in de kracht van lobby om schijnbaar 
onmogelijk geachte zaken voor elkaar te 
krijgen. 
Kunt u daar enkele voorbeelden van geven? 
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Interview 2: respondent nr. 31 
 
Algemene vragen Respons: 
Welke eigenschappen van een manager zijn 
volgens u van belang om een investering in 
projectontwikkeling tot een succes te maken? 
Ondernemerschap, kennis van zaken, motive-
rend leiderschap, buiten bekend kaders dur-
ven te opereren. 
Wat zijn eigenschappen waarin u zich in 
positieve zin onderscheidt van andere mana-
gers (binnen of buiten uw organisatie) die 
vergelijkbare investeringen in projectontwik-
keling plegen? 
Buiten gebaande paden treden, ondernemer-
schap, sterk ontwikkelde menselijke kant. 
Wat zijn eigenschappen waarin u zich in 
negatieve zin onderscheidt van andere mana-
gers (binnen of buiten uw organisatie) die 
vergelijkbare investeringen in projectontwik-
keling plegen? 
Minder goed gestructureerd kunnen werken. 
Wars van politiek spel, wat zich soms tegen 
me keert. 
 
Positieve / negatieve gevolgen Respons: 
Als blijkt dat uw investering achteraf beter 
heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde van de 
investeringsbeslissing) werd aangenomen, 
wat zijn dan de redenen daarvan?  
Bedreigingen zijn geëlimineerd en kansen 
zijn benut. Mijn ervaring is wel dat managers 
om mij heen veelal te optimistisch zijn in hun 
inschattingen. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven?  Optimalisaties doorgevoerd in ontwerp en 
techniek waardoor kosten lager uitvielen. 
Hogere opbrengsten gerealiseerd in woning-
bouwproject. 
Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? (door-
vragen of dit incidenteel is of vaker voor-
komt) 
Managersrol goed verrichten. Team motive-
ren om zo’n goed mogelijk resultaat te beha-
len. Het lukt me ook goed om klant en sta-
keholders te beinvloeden, waardoor het resul-
taat beter uitpakt. 
Als blijkt dat uw investering achteraf slechter 
heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde van de 
investeringsbeslissing) werd aangenomen, 
wat zijn dan de redenen daarvan?  
Ik ga soms te ver mee in het bedienen van de 
wensen van de klant, waardoor kosten uit de 
pas gaan lopen. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? Uitloop van de planning door te lang blijven 
praten met de klant, waardoor financieel 
resultaat ook daalt. 
Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? (door-
vragen of dit incidenteel is of vaker voor-
komt) 
Ik had eerder moeten ingrijpen, maar ik zie 
niet alles (komt vaker voor). 
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Bent u in staat om de belangrijkste stakehol-
ders in een projectontwikkeling aan u te 
binden en te motiveren om uw doelstellingen 
(mede) waar te maken ? 
Ja, gemeentes, aannemer, omwonenden, 
kopers, consumenten en B-to-B-relaties 
En werpt dit vruchten af, kortom leidt dit tot 
voordelen (bijv. betere planning / financieel 
resultaat van de investering) ? 
Ja 100%. Met name betere doorloopsnelheid 
van projecten waardoor resultaat ook stijgt. 
Weerstand bij stakeholders wegnemen is 
belangrijk. Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Welke rol hebt u daar precies zelf in ge-
speeld? Wat hebt u gedaan? (doorvragen of 
dit incidenteel is of vaker voorkomt) 
Grote rol. Ik zie dat mijn roadshow en 
beinvloeding veel oplevert. 
Hebt u wel eens belangrijke beslissingen 
genomen op basis van (achteraf gebleken) te 
rooskleurige inschattingen (van geld en tijd)? 
Jazeker. Project aannames waren gericht op 
snelle planning. Door slechte samenwerking 
met partners ontstonden veel problemen 
waardoor realisatie te laat werd gestart met 
negatieve gevolgen van dien. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Hebt u wel eens belangrijke beslissingen 
genomen op basis van (achteraf gebleken) 
onvoldoende onderzoek? 
Ja komt wel eens voor. Bijvoorbeeld markt-
onderzoek voor verkoop van woningen on-
dergeschikt gebleven. Fouten in calculaties 
van realisatiekosten gemaakt. Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Hebt u wel eens belangrijke externe factoren 
uit het oog verloren? 
Ja. Bestemmingsplan vernietigd voor be-
zwaarmakers, omdat we tegenstanders van 
ons plan onvoldoende  in de picture hadden. 
Of het klantbelang uit het oog verloren waar-
door veel discussie(kosten) ontstond. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Komt het voor dat u in uw investeringen in 
projectontwikkeling te weinig risicobescher-
mende maatregelen treft? 
Nee nauwelijks. We zijn heel goed in het 
analyseren en afprijzen van risico’s. Zelfs zo 
erg dat we hierdoor onze risico-opslag / 
opportunity costs te Hoog inzetten, waardoor 
we ons zelf uit de markt prijzen. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
Ervaring / Routine (cognitieve bias) Respons: 
Als u belangrijke keuzes moet maken, wat 
geeft dan bij u de doorslag: objectieve analy-
se of ervaring/intuïtie?  
Ervaring speelt een sterke rol bij mij. Het 
gevoel moet goed zijn, maar het is wel erg 
belangrijk om je gevoel goed te kunnen 
objectiveren om ook anderen mee te krijgen. 
Als mijn intuitie zegt dat iets goed is, dan 
durf ik wel een bepaalde richting op te gaan. 
Ervaring ligt daaraan ten grondslag. 
Kunt u uw antwoord nader verklaren? 
Maakt u bij uw beslissingen gebruik van 
gegevens die u bij een eerdere beslissing 
Ja, we ontwikkelen veel vergelijkbare pro-
jecten, bijvoorbeeld onze eigen standaard-
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(bijv. bij een vergelijkbare investering in een 
projectontwikkeling) hebt gebruikt? 
woningconcepten. Dat is een beproefd con-
cept en daardoor hoef je niet bij elke nieuwe 
beslissing of bij elk nieuw project alles op-
nieuw te onderzoeken. Als een project toch 
uniek is, dan gebruiken we veel kengetallen. 
 
 
Waarneembare controle door inzet vaar-
digheden/skills  
Respons: 
Projectontwikkeling is een risicovolle onder-
neming vanwege de inherente complexiteit en 
onzekerheid. Veelal is sprake van gefaseerde 
beslissingen en meerder besluitvormingsmo-
menten gedurende een meestal langdurig 
proces. In hoeverre is bijsturing volgens u 
door u mogelijk? 
Heel goed mogelijk. Zeker in langlopende 
projecten zijn we eigenlijk continue aan het 
bijsturen (zeker in de huidige tijd). Ik heb een 
duidelijk sturende rol en ik kan stakeholders 
makkelijk overtuigen (bijv. architect, wel-
standscommissie, gemeenteambtenaar). 
Kunt u enkele voorbeelden van zo’n bijstu-
ring geven? 
Denkt u dat u de uitkomst van een genomen 
investeringsbeslissing in projectontwikkeling 
kunt beheersen / kunt beïnvloeden / naar uw 
hand kunt zetten? 
Ja dat kan. Sterker nog: dat is juist de kern 
van m’n werk. Bijna alles kun je beinvloeden 
door goed te onderhandelen en elk gaatje te 
zoeken om je investering beter te laten uit-
pakken. 
Welke belangrijkste vaardigheden / skills zet 
u dan in? 
Onderhandelingstechniek. Goede voorberei-
ding en informatievoorsprong opbouwen. 
Kennis van zaken. Flexibel zijn en snel kun-
nen schakelen. 
Welke aspecten zijn volgens u te beïnvloe-
den? 
Vrijwel alle direct betrokken stakeholders 
zijn te beïnvloeden. 
Welke aspecten zijn volgens u niet te beïn-
vloeden? 
Wet- en regelgeving 
Probeert u genoemde niet-beïnvloedbare 
aspecten toch te beïnvloeden? 
Soms. Als ik dat doe is dat wel kortstondig. 
Soms laat ik een ballonnetje op, maar moet 
onderkennen dat het vaak niet lukt. Kunt u daar enkele voorbeelden van geven? 
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Welke eigenschappen van een manager zijn 
volgens u van belang om een investering in 
projectontwikkeling tot een succes te maken? 
Open blik, openstaan voor me-
ning/inbreng/toevoeging van andere betrok-
kenen, managerial en organisatorisch ver-
mogen, mensen motiveren. 
Wat zijn eigenschappen waarin u zich in 
positieve zin onderscheidt van andere mana-
gers (binnen of buiten uw organisatie) die 
vergelijkbare investeringen in projectontwik-
keling plegen? 
Ik ben meer algemeen georiënteerd, goede 
mix tussen pragmatisch/technisch en het 
kunnen sturen van een investeringsproject op 
hoofdlijnen. 
Wat zijn eigenschappen waarin u zich in 
negatieve zin onderscheidt van andere mana-
gers (binnen of buiten uw organisatie) die 
vergelijkbare investeringen in projectontwik-
keling plegen? 
Ongeduldig. Te snel vooruit willen en daar-
mee niet de overige stakeholders mee krijgen. 
 
Positieve / negatieve gevolgen Respons: 
Als blijkt dat uw investering achteraf beter 
heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde van de 
investeringsbeslissing) werd aangenomen, 
wat zijn dan de redenen daarvan?  
De marktomstandigheden pakken beter uit 
dan verwacht, bijvoorbeeld dalende inkoop-
prijzen (grondstoffen of arbeidskosten). Of de 
verkoop van huizen loopt beter dan verwacht. 
Soms komt het ook voor dat de analyses 
aangaande de investeringsbeslissing te defen-
sief bleken opgesteld  
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven?  
Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? (door-
vragen of dit incidenteel is of vaker voor-
komt) 
Slim inkoopproces georganiseerd. En ik zit 
overal bovenop en weet mensen te motiveren 
om er een succes van te maken. Dat zit in 
mijn systeem. 
Als blijkt dat uw investering achteraf slechter 
heeft uitgepakt dan vooraf (ten tijde van de 
investeringsbeslissing) werd aangenomen, 
wat zijn dan de redenen daarvan?  
Er bleken fouten te zijn gemaakt in de begro-
ting, Vaak komt het in mijn type projecten 
voor dat er zich risico’s openbaren als er 
fysiek in de ondergrond wordt gewerkt (bijv. 
grondwater of vervuiling). Ten tijde van de 
investeringsanalyse kan je niet in de grond 
kijken. Je kunt niet op alles anticiperen, 
sommige zaken komen als een verrassing.  
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Welke rol hebt u daar zelf in gespeeld? (door-
vragen of dit incidenteel is of vaker voor-
Ik heb teveel vertrouwd op de kwaliteiten van 
de kostendeskundigen en ben niet kritisch 
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komt) genoeg geweest. Kan bij mij vaker voorko-
men.  
Bent u in staat om de belangrijkste stakehol-
ders in een projectontwikkeling aan u te 
binden en te motiveren om uw doelstellingen 
(mede) waar te maken ? 
Ja dat lukt mij goed. En dat is een van de 
belangrijkste eigenschappen van een goede 
projectontwikkelaar. 
En werpt dit vruchten af, kortom leidt dit tot 
voordelen (bijv. betere planning / financieel 
resultaat van de investering) ? 
Ja, heel duidelijk. Ik ben altijd bezig met het 
binden van stakeholders en investeer veel 
moeite in refelectie en evaluatie met sta-
keholders. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
Nauw contact met gemeente (ambtelijk en 
bestuurlijk). Klant/koper staat centraal. Nauw 
contact met omwonenden die de mogelijke 
bezwaarmakers tegen mijn project kunnen 
zijn. 
Welke rol hebt u daar precies zelf in ge-
speeld? Wat hebt u gedaan? (doorvragen of 
dit incidenteel is of vaker voorkomt) 
Combinatie van externe omstandigheden en 
mijn opstelling.  
Hebt u wel eens belangrijke beslissingen 
genomen op basis van (achteraf gebleken) te 
rooskleurige inschattingen (van geld en tijd)? 
 
Komt niet vaak voor. Ik neem heel overwo-
gen en zorgvuldig mijn besluiten. Ik reken 
alles wel 10x na. Risico’s compleet afpellen. 
Eigenlijk wel een beetje bang om fouten te 
maken. 
Gemeente komt gemeente afspraken niet na 
om op tijd grond bouwrijp te hebben ge-
maakt, waardoor mijn planning uitloopt. 
Maar dat noem ik overmacht. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
Hebt u wel eens belangrijke beslissingen 
genomen op basis van (achteraf gebleken) 
onvoldoende onderzoek? 
Ja is wel eens gebeurt. Zit met name in 
grondonderzoek. Voorbeeld: de grondwater-
stand in een project bleek hoger dan vooraf 
aangenomen, waardoor een veel duurdere 
fundering gemaakt moest worden. Oorzaak is 
gelegen in te veel (tijds)druk vanuit de orga-
nisatie of vanuit externen op het project. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
Hebt u wel eens belangrijke externe factoren 
uit het oog verloren? 
Ik probeer altijd alles in het vizier te houden, 
maar ik ben wel eens verrast door wijzigin-
gen in wet- en regelgeving (waardoor bijv. 
bouwkosten hoger worden), langere vorstpe-
riodes dan aangenomen (uitloop planning) en 
door toenemende concurrentie (moeilijker 
verkoop). 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
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Komt het voor dat u in uw investeringen in 
projectontwikkeling te weinig risicobescher-
mende maatregelen treft? 
Ik hanteer een strak risicomanagement, met 
focus op techniek, financiën en planning. Dus 
dat komt nauwelijks voor. 
Kunt u enkele voorbeelden daarvan geven? 
 
Ervaring / Routine (cognitieve bias) Respons: 
Als u belangrijke keuzes moet maken, wat 
geeft dan bij u de doorslag: objectieve analy-
se of ervaring/intuïtie?  
Dat is toch een combinatie van beide. Ik 
focus me op goed objectief onderzoek: harde 
getallen, goede prognoses en offertes vooraf 
opvragen om gehanteerde kengetallen te 
toetsen. Maar ook inzet van mijn ervaring 
speelt wel een rol. Ik kies voor combinatie 
van objectief onderzoek en intuïtie. 
Kunt u uw antwoord nader verklaren? Ik zou 80% toekennen aan objectief onder-
zoek en 20% aan ervaring/gevoel. 
Maakt u bij uw beslissingen gebruik van 
gegevens die u bij een eerdere beslissing 
(bijv. bij een vergelijkbare investering in een 
projectontwikkeling) hebt gebruikt? 
Ja, ik probeer wel verbanden te leggen, maar 
kijk wel altijd met gezond verstand naar de 
nieuwe casus. Vaak spiegel ik wel de kosten 
aan eerdere investeringsprojecten (bijv 
bouwkosten of het architectenhonorarium). 
 
Waarneembare controle door inzet vaar-
digheden/skills  
Respons: 
Projectontwikkeling is een risicovolle onder-
neming vanwege de inherente complexiteit en 
onzekerheid. Veelal is sprake van gefaseerde 
beslissingen en meerder besluitvormingsmo-
menten gedurende een meestal langdurig 
proces. In hoeverre is bijsturing volgens u 
door u mogelijk? 
Is altijd wel mogelijk. Projectontwikkeling 
blijft risicovol, vooral in het beginstadium 
van een investeringsproces, maar naar mate 
je verder komt pel je de risico’s af. Dit heb je 
zelf voor een groot deel in de hand. 
Kunt u enkele voorbeelden van zo’n bijstu-
ring geven? 
Denkt u dat u de uitkomst van een genomen 
investeringsbeslissing in projectontwikkeling 
kunt beheersen / kunt beïnvloeden / naar uw 
hand kunt zetten? 
Ja, ik heb een redelijke vinger in de pap. 
Welke belangrijkste vaardigheden / skills zet 
u dan in? 
 
Sturen, monitoren, team en stakeholders 
motiveren. Strak sturen op risicomanage-
ment. 
Welke aspecten zijn volgens u te beïnvloe-
den? 
Direct betrokkenen bij een investering zijn 
wel te beïnvloeden, maar echte externe facto-
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Welke aspecten zijn volgens u niet te beïn-
vloeden? 
ren niet. 
Probeert u genoemde niet-beïnvloedbare 
aspecten toch te beïnvloeden? 
Nee dat probeer ik niet. 
Kunt u daar enkele voorbeelden van geven? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
